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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S.87-110)
Im ersten Quartal 1994 wurde in den OECD-Lé&n-
dern die mehrjdhrige Phase der Stagnation und
Rezession Uberwunden. Die amerikanische Wirt-
schaft befindet sich in einem kréftigen Wirt-
schaftsaufschwung, in Grossbritannien gewann
die Erholung an Kraft, und auf dem européischen
Kontinent verbesserte sich das Stimmungsbild
merklich. Im Gegensatz dazu verharrte die japani-
sche Wirtschaft in der Rezession. Um einer kon-
junkturellen Uberhitzung vorzubeugen, erhéhte
die amerikanische Notenbank die kurzfristigen
Zinssétze. Dagegen setzten die europdischen
Zentralbanken ihre Politik der schrittweisen Zins-
senkungen fort.

Inder Schweiz gewann die Konjunkturerholung an
Schwung. Dasreale Bruttoinlandprodukt nahm im
ersten Quartal gegentiber der Vorperiode ver-
starkt zu, wobei alle Nachfragekomponenten zum
Wachstum beitrugen. Der Riickgang der Beschéf-
tigung verlangsamte sich weiter, und die Zahl der
Arbeitslosen nahm leicht ab. Die Teuerung betrug
im Mai nur noch 0,4%. Die saisonbereinigte No-
tenbankgeldmenge wuchs etwas stérker, als die
Nationalbank prognostiziert hatte.

Generalversammlung der Aktionére
(S.141-145)

Der Prasident des Bankrates, Jakob Schénenber-
ger, betonte in seiner Eréffnungsansprache die
Bedeutung gesunder Staatsfinanzen. Seit dem
Ende der Hochkonjunktur nahmen die Defizite der
6ffentlichen Hand stark zu. Gesunde Staatsfinan-
zen, niedrige Inflationsraten und tiefe Zinssatze
gehérten bis anhin zu den wichtigsten Stand-
ortvorteilen der Schweiz. Eine unkontrollierte
Schuldenwirtschaft wirde diese empfindlich
schmalern und die Geldpolitik der Nationalbank
erschweren.

Der Prasident des Direktoriums, Markus Lusser,
ausserte sich in seiner Ansprache zur Geldpolitik,
zur Einflhrung der Mehrwertsteuer sowie zur Lage
desFinanzplatzes Schweiz. - In diesem Jahr kann
mit einer weiteren konjunkturellen Erholung ge-
rechnet werden. Grosse Bedeutung fiir ein aus-
geglichenes Wirtschaftswachstum kommt der
Preisstabilitat zu. Markus Lusser erinnerte in die-
sem Zusammenhang an die Inflationsrisiken, die
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mit einer wechselkursorientierten Geldpolitik ver-
bunden sind. - Anfang 1995 wird die Teuerung in-
folge der Einflhrung der Mehrwertsteuer steigen.
Es gilt zu vermeiden, dass dadurch eine Lohn-
Preis-Spirale ausgeldst wird. — Dank der Ab-
schaffung der Stempelsteuer, verschiedenen Ge-
setzesrevisionen sowie organisatorischen Ver-
besserungen gewann der Finanzplatz Schweiz
wieder an Wettbewerbsfihigkeit. Die Unterstel-
lung der Beratungs- und Finanzdienstlsistungen
flr private Vermodgensverwaltungskunden im
Ausland unter die Mehrwertsteuer wére sin emp-
findlicher Riickschlag.

Revision des Kartellgesetzes (S. 151-155)

Im Rahmen des Programms zur marktwirtschaftli-
chen Erneuerung der schweizerischen Wirtschaft
kommt dem Wettbewerbsrecht eine zentrale Be-
deutung zu. Die Wirksamkeit des geltenden Kar-
tellgesetzes wird durch verschiedene Mangel ein-
geschrankt. Im Oktober 1993 ging der Vorentwurf
fUr eine Totalrevision des Kartellgesetzes in die
Vernehmiassung. Der Gesetzesentwurf bringt
wesentliche Verbesserungen. Neben einigen
begrifflichen Prazisierungen soliten jedoch die
Regelung, wonach Wettbewerbsbeschrénkungen
bei Uberwiegenden offentlichen Interessen zuge-
lassenwerden kdnnen, sowie die Genehmigungs-
pflicht bei Fusionen Uberprift werden.

Uberlegungen zur Rendite von ECU-Aniagen
(S.161-175)

Die Rendite der ECU-Anlagen kann von derjeni-
gen eines Korbes, der genau der Zusammenset-
zung des ECU entspricht, Uber langere Zeit diver-
gieren. Diese Abweichungen habeninden neunzi-
gerJahren besonders deshalb Interesse geweckt,
weil sie mit wichtigen Ereignissen im monetéren
integrationsprozess Europas zusammenfielen.
Die vorliegende Arbeit zeigt, dass sich der ECU
vom Korb in drei Hauptbereichen unterscheidet:
Redefinitionsrisiko, konkrete Ausgestaltung der
Finanzmarkte und Europdische W&hrungsinte-
gration. Ein Fehler-Korrektur-Modell bestatigt,
dass die oben erwahnten Unterscheidungsmerk-
male die Abweichungen zwischen der Rendite
des ECU und derjenigen des Korbs teilweise
erklaren.
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Sommaire

Situation économique et monétaire (p. 87-136)
Au premier trimestre de 1994, les pays de I'OCDE
ont surmonté leur longue phase de stagnation et
de récession. L'économie américaine est en so-
lide expansion, et la reprise a gagné en vigueur au
Royaume-Uni. En outre, la conjoncture s’est net-
tement améliorée dans les pays de I’Europe con-
tinentale. Au Japon par contre, la récession a
continué. Les autorités monétaires américaines
ont relevé les taux d’intérét a court terme pour
prévenir une surchauffe de la conjoncture, alors
que les instituts d’émission de la plupart des pays
européens ont poursuivi leur politique de baisse
graduelle des taux.

En Suisse, le redressement de la conjoncture a pris
davantage de fermeté. D'un trimestre a 'autre, la
croissance du produit intérieur brut s’est accélé-
rée. Toutes les composantes de lademande y ont
contribué. Le rythme du recul de I'emploi a fléchi,
et le nombre des chomeurs a légérement dimi-
nué. En mai, le renchérissement n’était plus que
de 0,4%. La monnaie centrale désaisonnalisée a
augmenté a un rythme un peu supérieur a ce que
la Banque nationale avait pronostiqué.

Assemblée générale des actionnaires

(p. 137-150)

Dans son allocution d'ouverture, M. Jakob Scho-
nenberger, président du Conseil de banque, a
souligné combien des finances publiques saines
sontimportantes. Les déficits publics se sont for-
tement accrus depuis la fin de la période de haute
conjoncture. Des finances publiques saines, un
renchérissement faible et des taux d’intérét bas
ont longtemps figuré au nombre des avantages
faisant de la Suisse un lieu d’implantation at-
trayant. Une expansion incontrblée de I’endette-
ment public amoindrirait sensiblement ces avan-
tages. Le président de la Direction générale,
M. Markus Lusser, a axé son exposé sur la poli-
tique monétaire, le passage a la TVA et la place
financiére suisse. - On peut compter, en 1994, sur
une poursuite de la reprise économique. La sta-
bilité du niveau des prix est un facteur important
pour une croissance économique équilibrée.
Dans ce contexte, M. Lusser arappelé qu’une po-
litique monétaire axée sur les cours de change
engendre des risques d'inflation. — Au début de
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1995, le renchérissement marquera une accéléra-
tion lors du passage a la TVA. ll faudra alors éviter
le déclenchement d’une spirale des prix et des
salaires. - Grace a larévision des droits de timbre
et de plusieurs autres textes légaux, mais aussi
aux améliorations qui ont été apportées sur les
planstechnique et organisationnel, la place finan-
ciere suisse estredevenue plus compétitive. Sou-
mettre a la TVA les prestations et conseils finan-
ciers que les banques fournissent a leur clientéle
étrangére pourrait avoir des effets négatifs sur la
competitivité de la place financiére.

Révision de la loi sur les cartels (p. 150-160)
Le droit de la concurrence est une piece mai-
tresse du programme de régénération qui doit
contribuer arenforcer la compétitivité de I’écono-
mie suisse. Plusieurs lacunes réduisent I'effica-
cité de la loi actuelle sur les cartels. En octobre
1993, une procédure de consultation a été ouverte
sur un avant-projet de révision totale de [a loi sur
les cartels. Ce texte apporte de sensibles amélio-
rations. Il serait toutefois judicieux de mieux défi-
nir certaines notions, mais aussi de réexaminer la
réglementation permettant d’autoriser des entra-
ves a la concurrence en cas d’intéréts publics
prépondérants et le régime de I'autorisation au-
quel sont soumises les fusions.

Le rendement des instruments financiers en
Ecus (p.161-175)

Le rendement des instruments financiers en Ecus
peut s’écarter durablement du rendement d'un
panier reprenant exactement la composition de
I’Ecu en monnaies nationales. Ces écarts ont pris
un intérét particulier depuis le début des années
quatre-vingt-dix, car leur évolution a coincidé
avec d'importants changements au niveau de la
coopération monétaire européenne. L’article
montre que I'Ecu se différencie du panier de
monnaies dans trois domaines principaux: le
risque de recomposition, I'aspect concret des
marchés financiers et la construction monétaire
européenne. A l'aide d'un modéle a correction
d’erreurs, on vérifie que les critéres de discrimi-
nation susmentionnés permettent d’expliquer
une partie des écarts entre le rendement de I’Ecu
et celui du panier.
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Sommario

Situazione economica e monetaria (p. 87-136)
La fase pluriennale di ristagno e recessione nei
paesi dell’OCSE & stata superata nel primo trime-
stre del 1994. Il rilancio dell’economia americana
e vigoroso. In Gran Bretagna la ripresa si é fatta
piu intensa e nell’Europa continentale la situa-
zione & sensibilmente migliorata. Continuainvece
la recessione dell’economia giapponese. Per
prevenire un eventuale surriscaldamento con-
giunturale, V'istituto d’emissione statunitense ha
alzatoitassid'interesse a breve termine. La Deut-
sche Bundesbank e la maggior parte delle rima-
nenti banche centrali europee hanno invece
seguito una politica di calo graduale dei tassi
d’interesse.

In Svizzera, |a ripresa economica ha acquistato
slancio. Rispetto al trimestre precedente, la cre-
scita del prodotto interno lordo reale si & accele-
rata. Tutte le componenti della domanda hanno
contribuito a questo sviluppo. La diminuzione
dell’occupazione si € rallentata e il numero dei
disoccupati & leggermente diminuito. Il rincaro &
stato soltanto dello 0,4% nel mese di maggio. La
base monetaria destagionalizzata & cresciuta un
poco piu di quanto pronosticato dalla Banca na-
zionale.

Assemblea generale degli azionisti

(p- 137-150)

Il presidente del Consiglio della banca, Jakob
Schénenberger, ha sottolineato nel suo discorso
introduttivo I'importanza delle finanze pubbliche
per i'economia del paese. Dallafine del periodo di
alta congiuntura i disavanzi pubblici sono in au-
mento. Finanze pubbliche equilibrate, un’infla-
zione modesta e bassi tassi d’interesse erano
finora vantaggi importanti che la Svizzera offriva
agli operatori economici. Un’espansione incon-
trollata del debito pubblico ridurrebbe sensibil-
mente questi vantaggi e anche la politica moneta-
ria della Banca nazionale ne risentirebbe.

Il presidente della Direzione generale, Markus
Lusser, ha parlato di politica monetaria, dell‘intro-
duzione dell’lVA e della situazione della piazza
finanziaria svizzera. Per quest’anno si prevede
un’ulteriore ripresa della congiuntura. La stabilita
dei prezzi riveste un'importanza centrale per una
crescita economica equilibrata. A tale proposito,
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Markus Lusser ha ricordato che una politica mo-
netaria impostata sul tasso di cambio comporta
rischi d’inflazione. All’inizio del 1995, il rincaro si
fara piu forte in seguito all’introduzione dell'IVA.
Bisognera cosi evitare I'avvio di una spirale dei
prezzi e dei salari. Con I'abolizione della tassa di
bolio, diverse modifiche di legge e miglioramenti
tecnici e organizzativi, la piazza finanziaria sviz-
zera ha riacquistato competitivita. Sottoporre al-
I'IVA i servizi finanziari e di consulenza forniti alla
clientela privata estera nel settore dell’ammini-
strazione del patrimonio avrebbe effetti negativi
per la piazza finanziaria.

Revisione della legge sui cartelli (p. 150-160)
Il diritto della concorrenza assume un ruolo di
primo piano nell’ambito del programma per un
rinnovamento dell’economia svizzera. Diversi di-
fetti limitano I'efficacia della legge sui cartelli vi-
gente. Nell’ottobre 1993 'avamprogetto per una
revisione totale di questa legge & stato sottoposto
alla procedura di consultazione. Questo disegno
di legge comporta miglioramenti notevoli. Biso-
gnerebbe tuttavia precisare ancora alcuni termini
e riesaminare la disposizione secondo la quale
limitazioni della concorrenza sono ammissibili
se Interessi pubblici preponderanti lo richiedono
nonché il regime d'autorizzazione per le fusioni.

Il rendimento degli strumenti finanziari in
Ecu (p. 161-175)

Il rendimento degli strumenti finanziari in Ecu &
molto vicino a quelio di un paniere che ne ripro-
duce esattamente la composizione in monete na-
zionali, tuttavia puo pure divergere durevolmente
da quest'ultimo. Questi scarti di rendimento
hanno suscitato un interesse particolare durante
gli anni novanta, poiche la loro evoluzione ha co-
inciso con importanti modifiche della coopera-
zione monetaria europea. Secondo |'autore di
questo articolo, I'Ecu si differenzia dal paniere di
monete principalmente ariguardo delrischio diri-
composizione, dell’aspetto concreto dei mercati
finanziari e della costruzione europea. Con I’ausi-
lio di un modello di correzione degli errori, si di-
mostra che i tre criteri di distinzione citati permet-
tono di spiegare parzialmente gli scarti di rendi-
mento tra I'Ecu e il paniere.
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Abstracts

Economic and monetary developments

(pp. 87-136)

Inthe first quarter of 1994, the phase of stagnation
and recession in the OECD countries, which had
lasted for several years, was overcome. The US
economy is undergoing a vigorous upswing, in the
United Kingdom the recovery has strengthened,
and on the Continent the general mood has im-
proved perceptibly. The Japanese economy, by
contrast, remained in recession. In order to pre-
vent an overheating of the economy, the US Fed-
eral Reserve Bank raised short-term interest
rates. At the same time, the German Bundesbank
and most other European central banks contin-
ued to pursue their strategies of gradually lower-
ing interest rates.

In Switzerland the economic recovery gained mo-
mentum. In the first quarter, real gross domestic
product grew more strongly compared to the pre-
vious period, with all demand components con-
tributing to the growth. Employment figures
declined at a yet slower rate, and the number of
jobless persons fell slightly. In May, the infiation
rate amounted to a mere 0.4%. The seasonally-
adjusted monetary base expanded somewhat
more markedly than forecast by the Swiss
National Bank.

General Meeting of Shareholders

(pp- 137-150)

In his opening speech the President of the Bank
Council, Jakob Schénenberger, emphasised the
importance of sound state finances. Since the
end of the boom years public sector deficits have
grown massively. Sound public finances, a low
level of inflation and low interest rates have al-
ways been one of the main advantages that Swit-
zerland has to offer. Uncontrolled state indebted-
ness would have a detrimental effect on this
healthy base and make it more difficult for the
Swiss National Bank to pursue its monetary
policy. The Chairman of the Governing Board,
Markus Lusser, made monetary policy, the intro-
duction of value-added tax and the present situa-
tion of the Swiss financial centre the subject of his
address. - In the current year a further economic
recovery may be expected. Price stability is
of major significance for balanced economic

growth. In this connection, Markus Lusser re-
ferred to the inflation risks inherent in an ex-
change-rate-oriented monetary policy. — At the
beginning of 1995, when value-added tax is intro-
duced, the inflation rate will certainly rise again. It
will be necessary to prevent a new wage-price
spiral from being triggered. — Thanks to the aboli-
tion of stamp tax, various revisions of the law and
a number of organisational improvements the
Swiss financial centre has again become more
competitive. Subjecting advisory and financial
services for personal portfolio management cus-
tomers abroad to value-added tax would be a
serious setback.

Revision of the cartels law (pp. 150-160)
Legislation on competition is of decisive impor-
tance within the context of the programme for the
free-market-oriented renewal of the Swiss econ-
omy. Various shortcomings detract from the ef-
fectiveness of the cartels law currently in force. In
October 1993, a preliminary draft for a total revi-
sion of the cartels law was submitted to the vari-
ous interested bodies for comment. The draft law
encompasses substantial improvements. Some
of the terminology is to be more precisely defined.
Moreover, the regulation according to which the
restriction of competition in cases primarily in-
volving public interest may be admitted and also
the requirement of official approval for mergers
should be reviewed.

The yield of ECU financial instruments

(pp. 161-175)

The yield of ECU financial instruments is very
close to the yield of a basket that exactly repli-
cates the ECU composition in national curren-
cies, but it can also move away from it. These de-
viations have received particular interest in the
nineties as their evolution coincided with far-
reaching changes in European monetary cooper-
ation. The study distinguishes the ECU from the
basketin three main issues: redefinitionrisk, con-
crete aspect of the financial markets, and Euro-
pean monetary cooperation. By means of an
error-correcting model, it is shown that the dis-
criminating criteria mentioned partially explain
ECU yield deviations from the basket yield.



Die Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums Uber die Wirtschafts- und Wahrungslage fir die Sitzung des Bankrates vom
17. Juni 1994~

A. Uberblick liber die Wirtschafts- und Wih-
rungslage im Ausland und in der Schweiz

1. Ausland
Konjunkturentwickiung

Im ersten Quartal 1994 mehrten sichin den OEGD-
Landern die Zeichen, dass die mehrjéhrige Phase
der Stagnation und Rezession (berwundenst. In-
nerhalb der OECD bestanden indessen nach wie
vorausgepragte konjunkturelle Unterschiede. Die
amerikanische Wirtschaft befindet sich in einem
kraftigen Wirtschaftsaufschwung. Im ersten Quar-
tal schwachte sich das Wachstum zwar ab, doch
war dies zum grossen Teil auf das Erdbeben in
Kalifornien und den ungewdhnlich kalten Winter
zurlckzufihren. In Grossbritannien gewann die

Grafik 1: Industrielle Produktion
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* Der Bericht wurde Mitte Mai abgeschlossen und stitzt sich
im Prinzip auf Fakten, dieim Februar, Méarz und April 1994 be-
kannt wurden. Vorquartalsverglelche basieren stets auf sai-
sonbereinigten Daten. Die Daten zum Aussenhandel von
Deutschland, Frankreich, Grossbritannien und ltalien sind
wegen statistischer Umstellungen verspétet verftigbar.
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wirtschaftliche Erholung an Kraft; neben dem pri-
vaten Konsum zogen auch die Investitionen splr-
bar an. Auch in Frankreich, Deutschland und Ita-
lien besserte sich die Konjunkturiage. In allen drei
Landern wirkten die Exporte als Konjunkturstitze,
wahrend die immer noch hohe Arbeitslosigkeit
und die stagnierenden Haushalteinkommen den
privaten Konsum dampften. Dagegen liess in Ja-
pan die wirtschaftliche Erholung auf sich warten.
Der hohe Kurs des Yen beelntrachtigte die Ex-
porte und verlangerte damit die Investitions-
schwiche. Nur der staatliche Konsum und der
Wohnungsbau, der von den tiefen Zinsen und
Subventionen profitiert, stiitzten die Konjunktur,

Die Arbeitslosenquote stieg in den OECD-LAn-
dernim ersten Quartal leicht auf durchschnittlich
8% und in der Europaischen Union (EU) auf 11,2%.
Wahrend sie in den Vereinigten Staaten und in
Grossbritannien weiter abnahm, wuchs sie in
Deutschland.

Die durchschnittliche Jahresteuerung im OECD-
Raum (ohne Tirkei) sank von 2,7% im Dezember
auf 2,5% Im Mérz. Sinkende I[nflationsraten In
Deutschland, Frankreich und den Vereinigten
Staaten standen einer héheren Teuerung in Gross-
britannien gegentiber.

Wirtschaftspolitik

Die amerikanischen Wahrungsbehérden erhdh-
ten von Anfang Februar bis Mitte Mai den Satz fur
Federal Funds in vier Schritten um insgesamt
1,25% Prozentpunkte. Mitte Mai wurde auch der
offizielle Diskontsatz um einen halben Prozent-
punkt angehoben, nachdem dieser wéhrend
zweier Jahre bei 3% verharrt hatte. Das Federal
Reserve bekriftigte damit seine Absicht, einer
konjunkturellen Uberhitzung und einem neuen
Inflationsschub vorzubeugen. Wéhrend die Geld-
politik in Japan unveréndert blieb, setzte die
Deutsche Bundesbank ihre Politik der schrittwei-
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sen geldpolitischen Lockerung fort. Von Februar
bis Mai senkte sie den Diskont- und den Lombard-
satz in drei Schritten um insgesamt 1,25 bzw.
0,75 Prozentpunkte. Die meisten européischen
Lander folgten der Deutschen Bundesbank und
verringerten die offiziellen Zinssatze ebenfalls.

Die Straffung der amerikanischen Geldpolitik
|6ste einen betrdchtlichen Anstieg der langfristi-
gen Zinssétze aus. Unter dem Einfluss der ameri-
kanischen Zinsentwickiung zogen auch die lang-
fristigen Satze in den Ubrigen Industrielandern
deutlich an.

Devisenmarkt

Die internationalen Devisenmaérkte standenim er-
sten Quartal im Zeichen einer ausgeprégten Dol-
larschwéche und eines erneuten Héhenflugs des
Yen. in Europa blieb die Wéhrungslage dagegen
ruhig.

Nachden starken Kursausschldgenzu Beginndes
Quartals entspannte sich die Lage im Europé-
ischen Wahrungssystem (EWS); bis April verrin-
gerte sich die Bandbrelte zwischen der starksten
und der schwéchsten Wéhrung von knapp 9% auf
nur noch 3%. Die spanische Peseta wurde vom
portugiesischen Escudo als schwéchste Wéh-
rung im Wechselkursmechanismus des EWS ab-
geldst. Die D-Mark erholte sich gegen Ende des
Quartals dank der sich abzeichnenden konjunk-
turellen Besserung in Deutschland. Ende April
schloss sie gegenliber dem franz&sischen Franc
leicht stérker als im Januar; der Franc sank dage-~
gen erstmals seit Dezember 1993 wieder unter
seine ehemalige D-Mark-Bandbréite.

Die nicht in den Wechselkursmechanismus des
EWS eingebundenen Wahrungen entwickelten
sichuneinheitlich. Das britische Pfund schwéchte
sich nach einer deutlichen Erholung am Jahres-
anfang ab und notierte Ende April gegeniiber der
D-Mark um knapp 2% tiefer als im Januar. Der
Kursder italienischen Lira wurde mehrheitlich von
politischen Faktoren bestimmt. Die Lira geriet im
Mé&rz vor den Parlamentswahlen unter Druck, ge-
wann aber nach den Wahlen wieder stark an Wert.
Ende April schloss die Lira gegenliber der D-Mark
um rund 2,5% fester als im Januar.

Der amerikanische Dollar schwéchte sich gegen-
{iber den meisten Wahrungen ab. Eine Ausnahme
bildete das britische Pfund, dessen Dollarkurs un-
veréndert blieb. Von Januar bis April verior der
Dollar gegenliber der D-Mark um 3,5% an Wert.
Noch stérker — n&mlich um 8% — sank der Dollar
gegeniber dem Yen. Die Tieferbewertung des
Dollars gegeniiber den europdischen Wahrungen
widerspiegelte teilweise die in Gang gekommene
Konjunkturerholung in Europa. Damit sank die Er-
wartung auf weitere substantielle Zinssenkungen
in Europa, was die Attraktivitat der européischen
Wahrungen erhéhte. Zum erneuten Héhenflug des
Yen trug insbesondere der japanisch-amerikani-
sche Handelsstreit um eine weitere Offnung des
japanischen Marktes bei. Ende April erreichte der
Yen gegen(iber dem US-Dollar mit 101 Yen pro
Dollar wieder knapp sein Nachkriegshdchst. In
der Folge intervenierten die amerikanischen Wah-
rungsbehdrden gemeinsam mit anderen Zentral-
banken am Devisenmarkt, um den Dollar zu stit-
zen. Die Schweizerische Nationalbank beteiligte
sich an den Stitzungsaktionen.

Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwahrungen
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Europaéische Integration

Im Marz schloss dle EU mit den vier EFTA-Staaten
Osterreich, Norwegen, Schweden und Finnland



die Verhandlungen Uber den Beitritt zur EU erfolg-
reich ab; am schwierigsten gestalteten sich die
Verhandlungen in den Bereichen Fischerei mit
Norwegen und Transitverkehr mit Osterreich. In
allen vier Landern war oder ist der Beitritt zur EU
Gegenstand einer Volksabstimmung. In Oster-
reich wurde der Beitritt am 12. Juni angenommen;
in den nordischen La&ndern finden die Abstimmun-
gen im Herbst dieses Jahres statt.

Als erste Staaten des ehemaligen Ostblocks
reichten Polen und Ungarnim April ein Gesuch um
die Aufnahme von Beitrittsverhandlungen mit der
EU ein. Die offiziellen Beitrittsverhandlungen
dirften jedoch frilhestens nach dem Abschluss
der Konferenz der Mitgliedstaaten der EU begin-
nen, die flir 1996 vorgesehen ist. An dieser Konfe-
renz sollen die Weiterentwicklung der politischen
Union und allfdllige institutionelle Anderungen
diskutiert werden.

Internationale Wihrungszusammenarbeit

Bulgarien schloss mit dem Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) Anfang April eine Vereinbarung
Uiber einen Bereitschaftskredit in Héhe von 69,7
Mio. Sonderziehungsrechten (SZR) ab. Im Mai ge-
wéhrte der IWF Rumé&nien einen Bereitschaftskre-
dit von 132 Mio. SZR. Beiden Landern wurde eine
erste Kredittranche im Rahmen der System{iber-
gangs-Fazilitdt (STF) ausbezahlt. Nachdem die
ehemalige jugoslawische Republik Mazedonien
ihre Zahlungsriickstdnde gegeniber der Welt-
bank beglichen hatts, erhielt das Land im Februar
in Form einer ersten Kredittranche aus der STF
erstmals Unterstlitzung durch den IWF. Russland
wurde im April nach langwierigen Verhandlungen
die zweite Kredittranche aus der STF gewahrt.
Kasachstan und Litauen erhielten im Januar bzw.
im April ebenfalls eine zweite Tranche aus der
STF.

Das Umschuldungsabkommen zwischen Brasi-
lien und seinen Glaubigerbanken trat Mitte April in
Kraft. Zum ersten Mal kam damit eine Umschul-
dung im Rahmendes Brady-Plans zustande, ohne
dass das entsprechende Land Uber ein IWF-Ab-
kommen verfiigte.

Mexiko trat im Mai der OECD bei.
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2. Schweiz

In der Schweiz gewann die Konjunkturerholung
im ersten Quartal an Schwung. Das reale Brutto-
inlandprodukt nahm gegeniiber der Vorperiode
saisonbereinigt erneut zu. Alle Nachfragekompo-
nenten stitzten das Wachstum. Die kréftigsten
Impulse gingen vom Export und den Investitionen
aus. Nach dem Riickgang im vierten Quartal trug
auch der private Konsum wieder zum Wachstum
bei. Die steigende Nachfrage fiihrte zu einer h6he-
ren Kapazitatsauslastung in der Industrie und zu
kréftig wachsenden Importen. Auch die vorlau-
fenden Indikatoren verbesserten sich. Gemass
der Konjunkturumfrage der KOF-ETH nahm der
Bestellungseingang aus dem In- und Ausland
weiter zu.

Auf dem Arbeitsmarkt waren ebenfalls Zeichen
einer Besserung zu erkennen. Wéhrend die Be-
schéftigung im ersten Quartal langsamer zuriick-
ging, nahm die Zahl der Arbeitslosen leicht ab.
Die durchschnittliche Arbeitslosenquote betrug
4,9%.

Die Teuerung bildete sich nochmals stark zurtick.
Von Januar bis Mai sank sie von 2,1% auf 0,4%.
Wie im Vorquartal war der Teuerungsriickgang
breit abgestitzt.

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge lag
im ersten Quartal um 1,2% (hochgerechnet auf
das Jahr um 4,6%) Glber dem Niveau der Vorperi-
ode und wuchs damit etwas stérker als von der
Nationalbank prognostiziert. Neben dem Noten-
umtauf nahmen vor allem die Giroguthaben kréaftig
zu. FUr das zweite Quartal rechnet die National-
bank mit einem Durchschnittswert der saison-
bereinigten Notenbankgeldmenge von 30,2 Mrd.
Franken. Dies entspricht einem Anstieg von 1,6%
(hochgerechnet 3,2%) gegenilber dem vierten
Quartal 1993. Das Wachstum der Geldmenge My,
das sich 1993 stark beschleunigt hatte, blieb wei-
terhin hoch.

Der Dreimonatssatz am Eurofrankenmarkt sank
nach einem leichten Anstieg zu Jahresbeginn bis
Ende April auf etwas weniger als 4%. Mitte April
senkte die Nationalbank den Diskontsatz um ei-
nen halben Prozentpunkt auf 3,5%. Im Gegensatz
zu den kurzfristigen Zinsen zogen die langfristigen
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deutlich an. Die Durchschnittsrendite der eidge-
ndssischen Obligationen erhdhte sich von Januar
bis Ende April um gut 0,8 Prozentpunki auf 4,8%.
Diese Entwicklung widerspiegelte weitgehend die
steigenden Kapitalmarktsétze in den Vereinigten
Staaten.

Der Schweizer Franken gewann im ersten Quartal
gegenuber den meisten wichtigen Wahrungen mit
Aushahme des Yen an Wert. Besonders ausge-
préagt war die Héherbewertung verglichen mit der
D-Mark. Im April schwéchte sich der Franken ge-
genliber den européischen Wahrungen wieder ab,
wéhrend er gegenliber dem Dollar nochmals stark
an Wert gewann. Insgesamt lagen der export-
gewichtete nominelle und reale Frankenkurs im
ersten Quartal um 7,4% bzw. 7,3% hoéher als vor
Jahresfrist.

B. Die Wirtschaftsentwicklung
in den wichtigsten Industrieléndern

Vereinigte Staaten

Die amerikanische Wirtschaft befindet sich in ei-
nem kréftigen Wirtschaftsaufschwung. Nach dem
Wachstumsschub im vierten Quartal 1993 stieg
das reale Bruttoinlandprodukt im ersten Quartal
1994 deutlich langsamer. Gegenliber der Vorperi-
ode nahm es hochgerechnet um 3% zu und lag da-
mit um 3,7% Uber dem entsprechenden Vorjah-
resstand. Die Wachstumsverlangsamung war in-
dessen vor allem auf das Erdbeben in Kallfornien
und die ungewdhnliche Kélteperiode im Nord-
osten des Landes zurlickzufiihren, welche die
wirtschaftliche Aktivitat splrbar dampften. Be-
sonders betroffen waren der Wohnbau und die ge-
werblichen Bauinvestitionen, die langsamer stie-
gen als in der Vorperiode. Die Exporte gingen zu-
rtick, nachdem sie allerdings Ende 1993 stark zu-
genommen hatten. Wahrend die Staatsausgaben
erneut sanken, blieb der private Konsum lebhaft
(+4,6%). Das Insgesamt schwichere Wirtschafts-
wachstum &usserte sich in stagnierenden impor-
ten.

Die Industrieproduktion nahm im ersten Quartal
deutlich zu und lag um 4,8% (iber dem entspre-
chenden Vorjahreswert. Die Kapazitdtsausla-
stung erhdhte sich um einen Prozentpunkt auf
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83,4%. Auch die Beschéftigung expandierte
stark; sie stieg durchschnittlichum 211000 Perso-
nen pro Monat und Ubertraf damit den Vorjahres-
stand um 1,8%. Gleichzeitig bildete sich die Ar-
beitslosenquote zuriick. Im ersten Quartal betrug
sle 6,6% und im April 6,4%. (Da die Erhebungs-
grundlagen fiir die Arbeitslosenstatistik Anfang
1994 gedndert wurden, sind diese Zahlen nicht mit
friiheren Werten vergleichbar.)

Die vorlaufenden Konjunkturindikatoren deuten
auf ein anhaltend starkes Wirtschaftswachstum
hin. Insbesondere erhéhten sich der Auftragsein-
gang aus dem Ausland sowie die inlandischen Be-
stellungen fiir Investitions- und dauerhafte Kon-
sumg(iter kréftlg. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
dlrfte sich angesichts der aussergewo®hnlich
hohen Uberstundenzahl weiter verbessern. Auf-
grund von Befragungen planen die Unternehmen,
ihre Personalbesténde deutlich zu erhdhen, nach-
dem sie Anfang der neunziger Jahre umfangrei-
che Rationalisierungen und Umstrukturierungen
durchgefiihrt hatten.

Das Defizit der Handelsbilanz weitete sich im er-
sten Quartal wieder aus, nachdem es im Vorquar-
tal etwas zurlickgegangen war. Es betrug saison-
bereinigt 34 Mrd. Dollar, gegeniiber 29,3 Mrd. ein
Jahr zuvor.

Die Teuerung sank im ersten Quartal leicht auf
2,5%. Die Kernrate, die Teusrung ochne Nahrungs-
mittel- und Energiepreise, fiel auf2,9%. Damit be-
findet sie sich auf dem tiefsten Stand seit Anfang
der sechziger Jahre. Die Kapazitatsauslastung
erreichte indessen inzwischen ein Niveau, bei
dem in der Vergangenheit jeweils die Inflations-
raten zu steigen begannen.

Der amerikanische Kongress stimmte im Mai dem
von der Regierung vorgelegten Budget fiir das im
Oktober 1994 beginnende Fiskaljahr 1995 zu. Ge-
méss dem Voranschlag soll das Budgetdefizit um
fast einen Viertel auf 175 Mrd. Dollar oder 2,5%
des Bruttoiniandprodukts zurlickgefiihrt werden.

Die amerikanische Notenbank straffte ihre Geld-
politik, um siner sich abzeichnenden Konjunktur-
Uiberhitzung vorzubeugen. Von Anfang Februar
bis Mitte Mai erhéhte der Offenmarktausschuss
den Satz fur Federal Funds In vier Schritten von
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3% auf 4,25%. Mitte Mai wurde auch der offizielle
Diskontsatz um einen halben Prozentpunkt auf

Grafik 3: Vereinigte Staaten
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3,5% angehoben, nachdem er seit Mitte 1992 un-
verédndert bei 3% gelegen hatte. Im Unterschied
zu friher wurden die Satzerhéhungen fiir Federal
Funds &ffentlich angekiindigt und nicht mehr nur
indirekt durch Offenmarktoperationen dem Markt
signalisiert. Der Dreimonatssatz flir Eurodollar
stieg von 3,2% Ende Dezember auf 4,6% Mitte
Mai. Die Kapitalméarkte reagierten heftig auf die
geldpolitische Kursénderung. Der Satz fiir zehn-
jahrige Staatspapiere stieg bis Mitte Mai um Gber
1,5 Prozentpunkte auf 7,3%. An den Futures-
Markten wurde Mitte Mai eine weitere Erhéhung
der kurzfristigen Zinssétze auf 5,5% bis Ende
1994 vorweggenommen.

Die Geldmenge M4 nahm wie in den Vorquartalen
kraftig zu (+9,8%), wahrend die Geldaggregate M2
und Ms mit 2% bzw. 0,7% nur schwach wuchsen.
Sie befanden sich damit weiterhin am unteren
Rand der Zieltrichter von 1-5% fiir M2 bzw. 0-4%
fur Ms.

Japan

Die japanische Wirtschaft befindet sich noch im-
mer in einem Konjunkturtief. Im vierten Quartal
1993 ging das reale Bruttosozialprodukt gegen-
Ulber der Vorperiode um 0,4% zuriick; es lag damit
leicht unter dem entsprechendem Vorjahresni-
veau. Die Unternehmensinvestitionen und die Ex-
porte sanken gegenliber dem Vorquartalum 3,5%
bzw. 2,2%. Dagegen nahm der private Konsum,
der von tieferen Importpreisen profitierte, zu
(+0,7%). Auch die Staatsausgaben und der Woh-
nungsbau expandierten erneut. Aufgrund der
starken Héherbewertung des Yen zogen die Im-
porte merklich an (+2%).

Im ersten Quartal 1994 nahm die Industrieproduk-
tion gegenliber dem Vorquartal zu. Sie lag damit
aber immer noch um 3,5% tiefer als vor Jahres-
frist. Die Kapazitatsauslastung stieg von 68,6%
auf 70,8%. Der private Konsum belebte sich, da
die Konsumenten von verbilligten Importen und
Sonderrabatten des Handels profitierten. Dies
bedeutet jedoch noch keine konjunkturelle Trend-
wende. Geméss der vierteljdhrlichen Unterneh-
mensumfrage der japanischen Zentralbank blie-
ben die Aussichten sowohl in der verarbeitenden
Industrie als auch im Dienstleistungssektor ge-
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Grafik 4: Japan
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drickt. Die Entwicklung der Exporte wird infolge
des starken Yen besonders pessimistisch singe-
schétzt. Die Auftragseingange flr Ausriistungs-
glter und fur Bauten deuten aber immerhin auf
eine Verlangsamung des Konjunkturrlickgangs
hin.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt stabilisierte
sich im ersten Quartal. Sowohl die Arbeitslosen-
quote (2,8%) als auch das Verhéltnis zwischen
offenen Stellen und Arbeitssuchenden blieben
unverandert.
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Die Teuerung blieb mit 1,2% gegenlber dem Vor-
quartal annéhernd stabil. Die sinkenden Gross-
handelspreise weisen auf einen weiteren Rick-
gang der Teuerung hin.

Die realen Exporte nahmen im ersten Quartal wei-
ter ab, wahrend die Importe deutlich wuchsen. In
Dollar ausgedriickt nahm jedoch der Handels-
bilanziiberschuss erneut zu. Auch der Ertragsbi-
lanziiberschuss war mit 34,4 Mrd. Dollar hdher als
im Vorquartal. Angesichts der hartnackig hohen
Uberschiisse forderte die amerikanische Regle-
rung bei den bilateralen Handelsgesprachen klare
Massnahmen zur Offnung des japanischen Mark-
tes. Die offene politische Zukunft des Landes ver-
grosserte allerdings die Unsicherheiten Uber die
japanische Wirtschaftspolitik, insbesondere Uber
die Fortflihrung der Handelsgesprache.

Die Bank von Japan beliess die Geldpolitik im er-
sten Quartal unverandert. Der Tagesgeldsatz so-
wie die Rendite der dreimonatigen Depositenzer-
tifikate betrugen 2,2%. Wie in den anderen Indu-
strieléndern stiegen die Kapitalmarktrenditen
stark. Der Satz fiir zehnjahrige Staatspapiere
schnellte von 3,1% Ende des vierten Quartals
1993 auf 4,1% im April. Der Yen setzte nach dem
Scheitern der Handelsgesprache zwischen den
Vereinigten Staaten und Japan zu einem neuen
Hoéhenflug an; er naherte sich im April gegenliber
dem Dollar den historischen Hdchstwerten. Die
Bank von Japanintervenierte wiederholtam Devi-
senmarkt, um den Anstieg des Yen zu bremsen.
Die Geldmenge My +CD Ubertrafim ersten Quartal
den Vorjahresstand um 1,7%. Flr das zwelte
Quartal legte die Bank von Japan die Projektion
auf 2% fest.

Deutschland

Die Konjunktur Westdeutschlands konnte sich im
vierten Quartal 1993 nicht aus der Talsohle |6sen.
Inden alten Bundeslandern ging das reale Brutto-
inlandprodukt gegenlber der Vorperiode um
0,4% zurlick, nachdem es im dritten Quartal leicht
gestiegenwar. Eslag um0,8% unterdem entspre-
chenden Vorjahreswert. Der private Konsum sta-
gnierte, und die Investitionen, die im dritten Quar-
tal die Konjunktur gestitzt hatten, fielen geringer
aus als inder Vorperiode. Die Ausriistungsinvesti-
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tionen sanken um 2,8%, die Bauinvestitionen um
2%. Dagegen war der Staatsverbrauch etwas ho-
her, und die Exporte wuchsen wiederum deutlich.

Im ersten Quartal stieg das reale Bruttoinlandpro-
duktgemass denjlngsten Schatzungenum 0,5%.
Die Produktion der verarbeitenden Industrie war
geringfligig héher als im vierten Quartal und im
entsprechenden Vorjahreszeitraum; die Produk-
tion im Baugewerbe nahm deutlich zu. Der Auf-
tragseingang in der verarbeitenden Industrie
wuchs insgesamt, sowohl bei der Konsumguter-
als auch bei der Investitionsgiterindustrie. Wéh-
rend die Bestellungen aus dem Ausland stark an-
zogen, stagnierten die Aufirdge aus dem iniand.
Die Umsétze im Detailhandel verharrten auf tie-
fem Niveau. Die Verbesserung des Fahrzeugab-
satzes, die Mitte 1993 begonnen hatte, kam um
die Jahreswende zum Stillstand.

Gemass dem Frilhjahrsgutachten der deutschen
Wirtschaftsforschungsinstitute diirfte sich die
Konjunktur Westdeutschlands im Jahre 1994
splrbarerholen. Das Gutachten schéitzt das Real-
wachstum des Bruttoinlandprodukts fiir 1994 auf
1%, gegenliber einem Rlickgangvon 1,9% im Vor-
jahr. Die Exporte und die Investitionen werden ge-
méss dem Gutachten als treibende Kréfte des
Aufschwungs wirken, wéhrend der Konsum auf-
grund der real riicklaufigen verfiigbaren Einkom-
men sinken dirfte.

In den alten Bundeslédndern ging die Beschéfti-
gungim ersten Quartal weiter zuriick. Die Arbeits-
losenquote stieg von 9,1% im Januar auf 9,3% im
April. Die Tariferhdhungen der Lohnrunde 1994
waren mit durchschnittlich etwa 2% deutlich tie-
fer als im Vorjahr (3—-4%). Im &ffentlichen Dienst
fielen die Lohnabschliisse noch geringer aus.

Die westdeutsche Teuerung sank im ersten Quar-
tal erneut. Die Konsumentenpreise stiegen im
Durchschnitt um 3,4%, verglichen mit 3,7% in der
Vorperiode. Die Produzentenpreise, die imletzten
Jahr stagniert hatten, nahmen dagegen leicht zu.

In den neuen Bundeslédndern erhthte sich das
reale Bruttoinlandprodukt im zweiten Halbjahr
1993 gegenliber der entsprechenden Vorjahres-
periode um7,4%. Im ersten Halbjahr hatte der Zu-
wachs 6,7% betragen. Das Wachstum beruhte
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Grafik 5: Deutschland
2000

Geldmenge Mg (Mrd DM} 4
1900

1800
1700
1600

1500

1400

1300

LIS JARLE N N U B B B B

\

1200 ziel;
4-6%
1400 |~ Ziel:

5%

1000 bno bl s s

12

10 DM Euromarktsatz
3 Monate

Offizieller
Lombardsatz

2 [EERERTIRRER SRR RRTY SYYARRRRTATI ANSURNARRNNANURRRCRTATE INUTILLY

DM (real, handelsgewichtet)?
I Index 1382 = 100

100 M

90

go Ll sl b

a9 El 9 92 93 94

1 Saisonbereinigt; ab 1991: einschliesslich der Neuen
Bundeslander; Zlele: 4. Quartal gegeniiber 4. Quartal des
Vorjahres (Quslle: Deutsche Bundesbank)

2 Quelle: OECD

hauptséchlich auf den Investitionen, insbeson-
dere auf den Bauinvestitionen, und zum kieineren
Teil auf dem staatlichen Konsum. Der private Kon-
sum stagnierte. Die Endnachfrage Ostdeutsch-
lands Uberstieg das erwirtschaftete Bruttoinland-
produkt erheblich: Im Jahre 1993 stammte ein An-
teil von 43,5% (1992: 45,8%) der verbrauchten
oder investierten Giter nicht aus den neuen
Bundeslandern; er kam hauptséchlich aus West-
deutschland.

Die Lage der verarbeitenden Industrie in den
heuen Bundesladndern besserte sich; davon profi-
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tierte eine wachsende Zahl von industriezweigen.
Die Produktion der verarbeitenden Industrie lag
Im ersten Quartal erneut deutlich iber dem Vor-
jahreswert. Der Auftragseingang stieg ebenfalls
splrbar an. Kraftig wuchs ferner die Bautétigkeit.
Gemiss dem Gutachten der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute diirfte das reale Bruttoiniand-
produkt Ostdeutschlands im Jahre 1994 um 7,5%
zunehmen, verglichen mit 7,1% im Vorjahr.

Die Arbeitsiosenquote der neuen Bundeslander
erhdhte sich auf knapp 18% und lag um 2 Prozent-
punkte (iber dem Niveau der Vorperiode. Die ver-
deckte Arbeitslosigkeit (Weiterbildung, Arbeits-
beschaffungsmassnahmen, Friihpensionierun-
gen) ist allerdings riickldufig. Die verdeckte Ar-
beitslosigkeit liegt geringfligig unter der ausge-
wiesenen Arbeitslosigkeit.

Die Konsumentenpreise entwickeln sich, mit Aus-
nahme der Mieten und weiterer Dienstleistungen,
inzwischen etwa gleich wie in Westdeutschland.
Die Jahresteuerung betrug im ersten Quartal
durchschnittlich 3,6% gegeniber knapp 9% in
der Vorperiode. Der Riickgang beruht zur Haupt-
sache auf einem Basiseffekt: Im Vorjahr waren die
Mieten deutlich angehoben worden, um sie
schrittweise den Marktverhaltnissen anzunéhern.

Die gesamtdeutschen Ausfuhren nahmen im vier-
ten Quartal, verglichen mit der Vorperiode, kréftig
zu, wahrend die Einfuhren leicht schrumpften. Der
Handelsbilanziiberschuss verdoppelte sich bei-
nahe und betrug 22,4 Mrd. D-Mark. Die Ertrags-
bilanz wies mit 11,2 Mrd. D-Mark einen fast gleich
hohen Passivsaldo wie im Vorquartal aus.

Die Deutsche Bundesbank lockerte in den ersten
funf Monaten des Jahres 1994 ihre Geldpolitik
aufgrund der rlicklaufigen Inflationserwartungen
weiter. Sie reduzierte den Diskontsatz am 17. Fe-
bruar, am 14. April und am 12. Mai um insgesamt
1,25 Prozentpunkte auf 4,5% und den Lombard-
satz um insgesamt 0,75 Prozentpunkte auf 6%.
Wertpapierpensionsgeschéifte, die Ende Dezem-
ber noch 6% gekostet hatten, wurden ab Marz
sukzessive billiger und Ende Mal zu 5,15% abge-
schlossen. Die Rendite langfristiger, festverzinsli-
cher Wertpapiere, die bis im Januar auf 5,5% ge-
sunken war, erhdhte sich in den folgenden Mona-
ten und betrug im April 6,3%.
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Die Geldmenge M3 stieg im ersten Quartal mit
einer Jahresrate von 18% und lag damit ausser-
ordentlich weit vom Zielkorridor (4-6%) entfernt.
Neben dem Bargeldumlauf und den Termin-
geldern erhdhten sich die Spargelder besonders
stark, wahrend die Sichteinlagen aufgrund stei-
gender langfristiger Zinsen schrumpften.

Die Entwicklung der Geldmenge M3z war um die
Jahreswende wegen verschiedener Sonderfakto-
ren wenig aussagekréftig. Zu den Sonderfaktoren
gehoren insbesondere die Ausdehnung der Ver-
rechnungssteuer auf thesaurierende auslandi-
sche Investmentfonds, welche betrdchtliche Ver-
lagerungen von Geldern auf Bankkontenim Inland
zur Folge hatte. Gleichzeitig bewirkte auch die un-
gewdhnlich hohe Vergabe von Hypothekarkredi-
ten eine Aufblahung der Geldmenge Mg;. Die
Nachfrage nach Hypothekarkrediten war um die
Jahreswende ausserordentlich stark, da damit
verbundene steuerliche Abschreibeméglichkei-
ten letztmals ausgenutzt werden konnten.

Frankreich

In Frankreich mehrten sich Ende 1993 die Zeichen
einer Konjunkturerholung. Das reale Bruttoinland-
produkt nahm im vierten Quartal 1993 gegentber
der Vorperiode erneut leicht zu und lag damit nur
noch geringfligig unter dem entsprechenden Vor-
jahresniveau. Konjunkturstiitzend wirkten der 6f-
fentliche Konsum, die Bauinvestitionen und die
Exporte. Dagegen stagnierte der private Konsum,
und die Ausristungsinvestitionen bildeten sich
nochmals zur{ick. Die Importe sanken wiederum.

Im ersten Quartal setzte sich die leichte Konjunk-
turerholung fort. Die Produktion der verarbeiten-
den Industrie nahm gegentiber der Vorperiode um
3,7% zu und lag damit geringfligig héher als vor
Jahresfrist. Der Produktionszuwachs umfasste
alle wichtigen Industriezweige, vor allem aber die
Automobilindustrie und die Produktion von nicht-
dauerhaften Konsumgiitern. Die wachsende An-
zahl neubegonnener Bauten deutet darauf hin,
dass die tiefe Krise in der Bauwirtschaft tiberwun-
denwurde. Gemass Umfragenin der Industrie be-
lebte sich der Auftragseingang dank hdherer Be-
stellungen aus dem Ausland spirbar. Die Lager
wurden nochmals abgebaut und befinden sich
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Grafik 6: Frankreich
6000

Zlelaggregate?! (Mrd fFr.)

5600
5200
4800
4400
4000
3500
3200
2800

2400

4 b, FTY FRTTRITINRT | PRERETTTRTER CTUTY VS RUURY INRRRANTRT] INARTTINTS

[ fFr. (real, exportgewichtet)?
[ Index 1382 = 100

105

100 |
%M

g0 Doy Lesoonnnny sleesnnnnnig (FRRTRRTAIT] Livasisanan Ly

1 Saisonbereinigt; Ziele: 4. Quartal gegentiber 4. Quartal
des Vorjahres; ab 1994 mittelfristiges Ziel
{Quelle: Banque de France)

2 Quelle: OECD

nun auf normalem Niveau. Der private Konsum
stagnierte dagegen weiterhin. Wéhrend die Fahr-
zeugkédufe infolge der staatlichen Stimulierungs-
massnahmen markant stiegen, bildete sich der
Absatz der librigen dauerhaften Konsumg(iter zu-
rick.

Die Arbeitsiosenquote stabilisierte sich im ersten
Quartal bei 12,2%. Das war zum Teil auf den Ent-
lassungsstop im &ffentlichen Sektor zurlickzuf(ih-
ren, der bis Ende 1994 gilt. Mit siner Quote von
25% ist die Jugendarbeitslosigkeit Uberdurch-
schnittlich hoch. Deshalb bezahlt die franzdsi-
sche Regierung in Zukunft denjenigen Unterneh-

men eine Prémie, die Jugendliche anstellen. Die
Massnahme ersetzt dle geplante Senkung des
Mindestlohnes fiir Jugendiiche, auf die nach mas-
siven Protesten verzichtet werden musste.

Die Teuerungsrate sank von durchschnittlich
2,1% im vierten Quartal auf 1,7% im ersten Quar-
tal. Wahrend die Guterpreise im Vorjahresver-
gleich stabil blieben, verteuerten sich die privaten
Dienstleistungen um 3%.

Hoéhere Exporte und stagnierende Importe fiihrten
im vierten Quartal 1993 zu einem weiteren Anstieg
des Handelsbilanziiberschusses. Er betrug 29,9
Mrd. Francs, gegentiber 25,7 Mrd. im Vorquartal.
Da sich das Defizit der Dienstleistungsbilanz und
der Fehlbetrag bei den Faktoreinkommen auswei-
tete, sank der Eriragsbilanziiberschuss um rund
4 Mrd. auf 23,9 Mrd. Francs. Flr das ganze Jahr
wies die Ertragsbilanz einen Uberschuss von bei-
nahe 60 Mrd. Francs aus.

Die Banque de France lockerte die Geldpolitik
vorsichtig weiter. Von Mitte Februar bis Mitte Mai
senkie sie ihre Leitsdtze in acht kleinen Schritten.
Der Interventionssatz flel von 6,2% auf 5,4%, der
Pensionssatz fir flinf- bis zehntdgige Schatz-
wechsel bildete sich von 7% auf 6,4% zuriick.
Parallel dazu sank der Satz flir dreimonatige Inter-
bankeinlagen von 6,3% auf 5,6%. Im Gegensatz
zu den kurzfristigen Satzen zogen die langfristi-
gen deutlich an. Ende April lag die Rendite lang-
fristiger Staatsanleihen bei 6,8%, nachdem sie
Ende Januar noch 5,6% betragen hatte.

Die Geldmenge M3 nahm im ersten Quartal noch-
mals ab; sie lag damit um 3,8% unter dem ent-
sprechenden Vorjahreswert. Zu diesem Rick-
gang trugen vor allem die durch die Normalisie-
rung der Zinsstruktur ausgel&sten Umschichtun-
gen von Termineinlagen in Anlageformen ausser-
halb von M3 bei. Die inlandische Verschuldung,
welche die Banque de France zusétzlich als mo-
netdren Indikator heranzieht, lag im vierten Quar-
tal 1993 um 4,4% Uber dem Vorjahreswert.

Grossbritannien

In Grossbritannien setzte sich die wirtschaftliche
Erholung im vierten Quartal 1993 fort. Das reale



Bruttoinlandprodukt erhdhte sich im Quartalsver-
gleich wiederum um 0,6% und lag um 2,4% Uber
dem Vorjahresniveau. Die Erholung stltzte sich
ausschliesslich auf die Binnennachfrage. Der pri-
vate Konsum nahm erneut zu, wahrend der staatli-
che Konsum geringfligig schrumpfte. Auch die In-
vestitionen, die in der Vorperlode nur wenig ge-
wachsen waren, stiegen im vierten Quartal deut-
lich an; dabei verzeichneten die Bauinvestitionen
den stérkeren Zuwachs als die Ausrlstungsinve-
stitionen. Dagegen bildeten sich die Exporte, die
im dritten Quartal zugenommen hatten, erheblich
zurlick. Die starke Binnennachfrage wirkte sich
auf die Importe aus, die splirbar stérker als in den
Vorperioden wuchsen.

Im ersten Quartal 1994 hielt der Konjunkturauf-
schwung aufgrund der vorlaufenden Indikatoren
an. Die wichtigste Stiitze blieb der private Kon-
sum. Der Detailhandel, die Automobilverkdufe
und die Konsumkredite belebten sich. Die Mehr-
wertsteuer, die seit April auf dem Energiever-
brauch der Haushalte erhoben wird, diirfte den
privaten Konsum nur geringfligig ddmpfen, da mit
einer weiter riicklaufigen Sparquote gerechnet
werden kann.

Die Produktion in der verarbeitenden Industrie
wuchs im ersten Quartal kraftig. Sie erhdhte sich
gegeniiber der Vorperiode um 1,6%. Die Produk-
tion von Investitionsgitern stieg deutlich stérker
als diejenige von Konsumgtitern. Die Bestellungs-
eingédnge nahmen zu. Wahrend die Auftrage aus
dem Inland seit mehreren Quartalen langsam,
aber kontinuierlich wachsen, schwanken die Aus-
landauftrdge betrachtlich. Der Bausektor, der
vom Zusammenbruch der Immobilienpreise stark
in Mitleidenschaft gezogen worden war, erholt
sich seit Anfang des letzten Jahres: Die Preise
flr Immobilien steigen, und es werden mehr Neu-
bauten in Angriff genommen.

Der Beschéftigungsanstieg setzte sich fort; neue
Arbeitsplétze entstanden vorwiegend im Dienst-
leistungssektor. Die Arbeitslosenquote ging von
9,9% im Januar auf 9,5% im April zurlick. Die
Jahresteuerung war im ersten Quartal mit einem
Durchschnitt von 2,4% deutlich hoher als in der
Vorperiode (1,6%). Die Basisinflation, welche die
Hypothekarzinsen nicht enthalt, belief sich un-
verdndert auf 2,7%.
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Imvierten Quartal 1993 stagniertendie Ausfuhren,
wahrend die Einfuhren um 1,3% wuchsen. Das
Handelsbilanzdefizit weitete sich auf 3,8 Mrd.
Pfund aus, verglichen mit 3,2 Mrd. in der Vorperi-
ode. Das Ertragsbilanzdefizit wuchs um 0,8 Mrd.
auf 2,6 Mrd. Pfund.

Die britischen Wahrungsbehérden lockerten im
ersten Quartal ihre Geldpolitik behutsam. Sie nah-
men die Leitzinsen, die im November letztmals
herabgesetzt worden waren, am 8. Februar um ei-
nenviertel Prozentpunkt zurlick. in der Folge sank
der Basiszinssatz, den die Banken erstkiassigen
Schuldnern verrechnen, auf 5,25%. Am Interban-
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kenmarkt fiel der Dreimonatssatz von5,4% im Ja-
nuar auf 5,2% im April; die Rendite langfristiger
Staatsanleihen stieg dagegen von 6,4% auf 7,8 %.

Die Bank of England prognostizierte inihrem Infla-
tionsbericht vom Mai eine bis ins erste Quartal
1995 geringfligig steigende und dann stabile
Teuerung. Die Basisinflation, fir die der Ziel-
bereich von der Regierung auf 1-4% festgelegt
wurde, dirfte sich gemass dem Bericht im n&ch-
sten Jahr auf durchschnittlich etwas Gber 3% be-
laufen.

Das Wachstum des monetdren Aggregates Mg lag
im ersten Quartal mit 5,5% wiederum Uber dem
angestrebten Bereich von 0~-4%. Die Geldmenge
My, die auch Bankeinlagen und Einlagen bei den
Bausparkassen enthalt, nahm mit einer Jahres-
rate von 6% zu und bewegte sich in der Mitte des
Bandes von 4-8%.

Das Staatsdefizit betrug im Haushaltsjahr 1993/
94, das Ende Méarz abgeschlossen wordenwar, 46
Mrd. Pfund oder 7,3% des Bruttoinlandprodukts,
verglichen mit 37 Mrd. Pfund (6,1%) im Vorjahr.
Das Defizit lag damit um 4 Mrd. Pfund unter den
Schéatzungen der Regierung vom November 1993.

Italien

Imvierten Quartal 1993 zeigten sichin ltalien erste
Zeichen einer leichten Erholung. Dasreale Brutto-
inlandprodukt wuchs gegeniber der Vorperiode
um 0,8% und stagnierte gegentiber dem Vorjahr.
Sowohl der private Konsum als auch die Lager-
und Ausristungsinvestitionen nahmen im Vor-
quartalsvergleich zu. Die Ausriistungsinvestitio-
nen lagen allerdings immer noch um 11% unter
dem Vorjahreswert. Die Bauinvestitionen fielen
weiter. Die Exporte schrumpften gegeniiber der
Vorperiode um 0,6%, nachdem sie im dritten
Quartal gestiegen waren. Gegenliber dem Vorjahr
erhéhten sie sich um 9,4%.

Nachdem die Produktion der verarbeitenden In-
dustrieimJahre 1993 um 2,8% gesunken war, sta-
gnierte sie im ersten Quartal 1994. Sie blieb unter
dem Stand der entsprechenden Vorjahresperi-
ode. Wahrend die Produktion von Halbfabrikaten
und Konsumgltern stieg, stagnierte sie bei den
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Investitionsgltern und fiel bei den Transport-
mitteln. Dagegen erhéhte sich der Verkauf von
Automobilen leicht. In den neuesten Konjunktur-
umfragen wird die Gesamtnachfrage noch immer
als schwach beurteilt; die Bestellungseingange
nahmen indessen zu, und die Lagerbestiande
sowie die Produktionserwartungen waren zufrie-
denstellend.

Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich die
Lage weiter. Im Januar fiel die Beschéftigung um
4,1% unter das Vorjahresniveau. Sie sank sowohl
inder Industrie als auch bei den Dienstleistungen.
Die Arbeitslosenquote belief sich, wle schon in
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttoinlandprodukt (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1990 1991 1992 19938 1992 19934 19943

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

USA 1,2 -0,7 2,6 3,0 8,9 3,2 2,9 2,8 3.1 3,7
Japanb) 4,8 41 1.4 0,1 0,3 0,4 -0,2 04 -0,2

Westdeutschland 5,9 4,6 1,2 -1,9 0,1 -3,1 -2,5 -1,1 -0,8 1,6
Frankreich 2,2 0,7 1,2 -0,9 0,2 -1,5 -1,1 -0,8 -03
Grossbritannien 0,4 -2,2 -0,6 1,9 -0,1 1,3 1,8 2,2 2,4
Italien 2,2 1,3 0,7 -0,7 -0,6 -1,3 -1,0 -0,7 0,3

Schweiz 2,3 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 -1,0 =-1,1 -04 0,3 1.3

a) provisorisch b) BSP

1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1990 1991 1992 1993 1993 1994 1994
4.Q. 1.Q. Jan. Febr. Mérz April

USA 5,4 4,2 3,0 3,0 2,8 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4
Japan 3.1 3,3 1,7 1,3 1.1 1.2 1,2 11 1.3 0,8
Westdeutschland 2,7 3,5 4,0 4,1 3,7 3.4 3,5 3,4 3,2 3,1
Frankreich 3,4 3,1 2,4 21 2,1 1,7 1,9 1.8 1,5 1,7
Grossbritannien 9,5 59 3,7 1,6 1.6 2,4 2,5 2,4 2,3 2,6
Italien 6,1 6,5 53 4,2 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4.1
Schweiz 5,4 59 4,0 3,3 2,7 1,7 2,1 1,8 1,3 1,0

1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevd&lkerung, saisonberginigt)

1990 1991 1992 1993aF  1993a 19944 19944
4.Q. 1.Q. Jan. Febr, Mérz April

USAb) 55 6,8 7,4 6,8 6,6 6,5 6,7 6,5 6,5 6.4
Japan 2,1 2.1 2,2 2,5 2,8 2,8 2,7 2,9 2,9 2,8
Westdeutschtand ¢} 7,1 6,3 6,7 8,3 9,0 9,2 9,1 9,2 9,3 9,3
Frankreich 9,0 9,5 10.4 11,6 12,1 12,2 12,2 12,2 12,2
Grossbritanniend 5,8 8,1 9,9 10,3 10,0 9,8 9,9 9,8 9,7 9,5
[talien® 10,3 9,9 10,5 10,4 11,3 11,3 11,3 - - -
Schweizf 0,5 1,1 2,6 4,5 5,0 4,9 5,0 4,9 4,9 4,8
a) provisorisch b) ab Januar 1994 neue Erhebungsgrundlage ¢} in Prozent der abhéngigen Erwerbspersonen

4) ausgenommen Schulabgéinger ¢} ab 4. Quartal 1992: neue Erhebungsmethode; nicht saisonbereinigt

) Registrlerte Arbeitslose in Prozent der erwerbsfihigen Wohnbevélkerung geméss Volkszahlung 1990; fir die offiziellen, nicht
saisonbereinigten Ziffern vgl. Tabelle 5

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

1990 1991 19923 19938/ d) 19923 19934} d) 19943 d)
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q.
USA -91,9 -8,3 -66,4 ~-109,2 -23,7 22,4 -27,2 -28,1 -315
Japan 35,8 72,3 117,8 132,1 33,0 36,1 31,6 324 32,0 34,4
Westdeutschiand ®) 48,8 -19,4 -22,0 -225 -6,6 -5,8 -3,4 -6,6 -6,7 -6,6
Frankreich -10,0 -6,7 3,9 10,3 2,9 0,4 1,8 4,1 4,0
Grossbritannien® -32,3 -13,5 -17,6 -16,0 -4,1 -4.6 -4,9 -2,7 -3,8
ltallen®) ~16,6 -23,6 -27,9 11,2 -52 -1,2 2,2 3,8 6,4 11
Schweiz® 8,6 10,6 15,0 18,7 4,0 6,0 4,4 3,6 4,5 8,5
a) provisorisch b) ab 3. Quartal 1990 einschl. Transaktionen der neuen Bundesldnder mit dem Ausland

<) nicht saisonbereinigt
d) 1993 und 1994: Die Daten fir die EU-Lander sind aufgrund statistischer Umstellungen stark verspétet verfiigbar
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der Vorperiode, auf 11,3%. Im Norden ltaliens
betrug sie 7,2%, im Siiden 18,2%.

Die Jahresteuerung stieg im ersten Quartal leicht
vondurchschnittlich4,1% auf4,2%. Die Teuerung
diirfte aufgrund der massigen Binnennachfrage
und der bescheidenen Lohnerhéhungen stabil
bleiben. Die Léhne wuchsen im ersten Quartal mit
einer Jahresrate von 2,4%, verglichen mit 3% in
der Vorperiode.

Im Jahre 1993 schloss die italienische Handels-
bilanz mit einem Uberschuss von 32,5 Billionen
Lire ab, nach einem Defizit von 12,6 Billionen
im Vorjahr. Wahrend die Ausfuhren um 20,4%
stiegen, gingen die Einfuhren leicht zuriick. Diese
Entwicklung war die Folge der massiven Tiefer-
bewertung der Lira sowie der geddmpften Bin-
nennachfrage. Der Ertragsbilanziberschuss
belief sich auf 16,5 Billionen Lire, verglichen mit
einem Defizit von 32,7 Blllionen Lireim Jahre 1992.
In den ersten beiden Monaten des Jahres 1994
wuchsen die Ausfuhren wiederum schneller als
die Einfuhren, wodurch sich der Handelsbilanz-
liberschuss weiter vergrésserte.

Im Jahre 1993 betrug das &ffentliche Defizit 154
Billionen Lire oder 9,8% des Bruttoinlandpro-
dukts. Das Budget 1994 sieht einen Fehlbetrag
von 144 Billionen Llre (8,7% des Bruttoinlandpro-
dukts) vor. Aufgrund der Wirtschaftslage dirfte
dieses Ziel schwierig zu erreichen sein. Unsicher
ist ferner, ob die neue Regierung, die sich nach
den Parlamentswahlen von Ende Mé&rz bildete,
den Konsolidierungskurs weiterfiihren wird.

Die Banca d’ltalia lockerte in den ersten Monaten
von 1994 ihre Geldpolitik erneut. Mitte Februar
und Mitte Mai senkte sie den Diskontsatz um je
einen halben Prozentpunkt auf 7%. Den Pen-
sionssatz nahm sie von 8,8% im Dezember auf
7,7% im Mal zurlick. Der Dreimonatssatz am
Interbankenmarkt fiel von 8,6% auf 7,8%. Die
Durchschnittsrendite der langfristigen Staats-
papiere zog dagegen an. Sie belief sichim Mai auf
8%, gegeniber 7,2% Im Januar.

Die Geldmenge M, wuchs im ersten Quartal ge-
geniiber dem Vorjahr um 7,2%. Die Zentralbank
beliess den Zielkorridor fiir das Aggregat Mo fiir
das Jahr 1994 bei 5-7%.

Quartalsheft SNB 2/94

C. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
in der Schweiz

1. Der realwirtschaftliche Bereich
Bruttoinlandprodukt und Industrieproduktion

Das reale Bruttoinlandprodukt der Schweiz nahm
im ersten Quartal 1994 gegeniiber der Vorperiode
weiter zu. Binnen Jahresfrist wuchs es um 1,3%
(4. Quartal 1993: 0,3%). Wachstumsimpulse lie-
ferten vor allem die Exporte und die Investitionen.
Stark stiegen auch die Einfuhren.

Gemass der Marz-Umfrage der KOF-ETH zeigte
der Sammelindikator «Geschéftsgang inder indu-
strie» im ersten Quartal weiter nach oben. Er be-
wegte sich aber nach wie vor auf tlefem Niveau.
Die binnenorientierte Industrie meldete héhere
Bestellungseingénge und eine stagnierende Pro-
duktion. Der Auftragsbestand galt immer noch als
deutlich zu niedrig. Die Exportindustrie verzeich-
nete dagegen sowohl wachsende Bestellungsein-
génge als auch eine leicht steigende Produktion.
Die Konjunkturerholung lasst fiir 1994 eine Um-
kehr im Lagerzyklus erwarten, nachdem die kon-
junkturelle Abschwéchung zu einem starken La-
gerabbau gefiihrt hatte. Die KOF-Industrieum-
frage vom Marz bestéatigte dies. Dle befragten In-
dustrieunternehmen verminderten die Lager ge-

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

Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest
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geniiber dem Vormonat nicht weiter. Wahrend die
Vorrdte an Gitern in Arbeit mit der Produktion in
Einklang standen, wurden jene an Fertigproduk-
ten noch als leicht (iberhdht beurteilt. In der Indu-
strie insgesamt stieg die Kapazitdtsauslastung
saisonbereinigt auf 82,5%. Sie lag damit noch im-
mer gut 2 Prozentpunkte unter der Normalausla-
stung. Der Anteil der Uberstunden an der Normal-
arbeitszeit erhohte sich leicht auf 1,4%. Fir die
kommenden Monate wird vermehrt mit steigen-
den Bestellungseingdngen und einer hoheren
Produktion gerechnet.

Das KOF-Konjunkturbarometer der vorlaufenden
Indikatoren nahm im ersten Quartal weniger stark
zu als in den Vorperioden. Diese Verlangsamung
beruhte hauptséchlich auf dem seit Februar sin-
kenden Aktienindex, der wahrend l&ngerer Zeit
den grossten Beitrag zum Anstieg des Konjunk-
turbarometers geliefert hatte. Dank einem stérke-
ren Wachstum des Bauindikators sowie der wei-
teren Verbesserung der Beschéftigungsaussich-
ten in der Industrie kletterte das Konjunkturbaro-
meter dennoch in die Hohe.

Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt?
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Konsum

Der private Konsum nahm nach einem voriiber-
gehenden Rickgang in der Vorperiode im ersten
Quartal wieder zu. Binnen Jahresfrist wuchs er
real um 2,1% (4. Quartal 1993: 0%).

Die realen Detailhandelsumsétze Uberirafen im
ersten Quartal den Stand der Vorperiode. Im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal wuchsen sie sogar
deutlich. Dies ist teilweise darauf zurlickzuflihren,
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dass das Ostergeschéft im Jahre 1994 in den Mo-
nat Marz und nicht wie im Vorjahr hauptséachlich in
den Monat April fiel. Die Konsumgiterimporte -
vor allem die Einfuhren dauerhafter Konsumgtter
- expandierten emeut kraftig. Erstmals seit vier
Jahren fielen die Neuwagenverkédufe im ersten
Quartal wieder héher aus als im Vorjahr. Sie stie-
gen binnen Jahresfrist um 7,1%. Der Tourismus
belebte sich ebenfalls. Vor allem der Freizeittou-
rismustrug zu einer Zunahme der Logiernachte in-
landischer Gaste bei. Nach wie vor riicklaufig war
der Geschéftstourismus.

Der Sammelindex der Konsumentenstimmung
verbesserte sich im April gegenuiber der Vorerhe-
bung deutlich. Splrbar optimistischer beurteilten
die Umfrageteilnehmer die allgemeine Wirt-
schaftslage. Die Sicherheit der Arbeitsplétze hat
sich dagegen noch nicht entscheidend verbes-
sert.

Investitionen

Die Erholung der Anlageinvestitionen setzte sich
im ersten Quartal fort. Im Vorjahresvergleich nah-
men sie real um 4,1% zu (4. Quartal 1993: 0,8%).

Die Bauinvestitionen lagen im ersten Quartal er-
neut Uber dem Niveau der Vorperiode. Binnen
Jahresfrist stiegen sie real um 3% (4. Quartal
1993: —1%); sie Ubertrafen damit erstmals seit
dem dritten Quartal 1990 wieder das Vorjahres-
niveau. Gemdss der Umfrage des Baumeisterver-
bandes verlief die Bautétigkeit in den einzelnen
Spartensehrunterschiedlich, wobei sich die Lage
insgesamt verbesserte. Wahrend der Wohnungs-
baudeutlich anzog, blieb die Lage im Wirtschafts-
bau gedrlickt. Der Auftragseingang im Bauhaupt-
gewerbe iberstieg das Vorjahresniveau real um
14%, wahrend der Auftragsbestand erneut sta-
gnierte. Die Zementlieferungen nahmen gegen-
Uber der Vorperiode erneut kréftig zu. Erstmals
seit Anfang 1990 wuchsen auch die offenen Limi-
ten der privaten Baukredite im Vorquartalsver-
gleich wieder.

Die Ausriistungsinvestitionen nahmen im ersten
Quartal gegenliber der Vorperiode abgeschwécht
zu, Binnen Jahresfrist wuchsen sie real um 5,6%
(4. Quartal 1993: 4,5%). Die anhaltend kraftige

Bulletin trimestriel BNS 2/94



Tabelle 2: Investitionstatigkeit (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1990 1991 1992 1993 1992 1993 1994
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q.
Import von Investitionsgiitern,
real 3,0 -2,9 -10,3 =41 -12,6 -10,4 -11,2 -0,9 6,6 10,2
Baubewllligte Wohnungen! -9,1 7,6 19,7 -41 7.8 12,6 -16,1 2,0 -12,0 16,9
Neuerstellte Wohnungen -3,1 1,3 -3,6 -41 2,4 3,9 11,6 -19,5 -8,1 37,7
Auftragsbestand im
Bauhauptgewerbe, nominal
Total 2,0 -4,0 -12,0 -4,0 -10,0 -13,0 =5,0 4,0 -3,4 1,0
Privater Bau -1,0 -10,0 -18,0 1,0 -17,0 -12,0 -2,0 13,0 5,2 5,0
Offentlicher Bau 7.0 4,0 -6,0 -9,0 -3,0 -13,0 ~8,0 ~4,0 -11,2 -4,0
Bauteuerung? 5,8 6,7 4,9 3,8 4,9 4,7 3,3 3,6 3,5 1,3

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

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

Investitionstatigkeit widersplegelte sich in den
Einfuhren von Ausristungsgttern, die im ersten
Quartal im Vergleich zur Vorperiode wiederum
stark stiegen. Gemass der Umfrage des Vereins
Schweizerischer Maschinenindustrieller lagen
die nominellen Auftragseingénge aus dem Inland
im ersten Quartal deutlich Gber dem allerdings
sehrtiefen Stand des Vorjahres. Der Arbeitsvorrat
erhdhte sich gegeniiber der Vorerhebung leicht
auf 4,6 Monate.

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Die schweizerischen Exporte, die in der zweiten
Haifte 1993 zu steigen begonnen hatten, nahmen
auch im ersten Quartal 1994 zu. Sie lagen real um
5,8% (ber dem Vorjahresniveau. Uberdurch-
schnittlich stark wuchsen die Exporte von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten sowie von Investi-
tionsgitern. Die Konsumglterausfuhren, die im
Vorquartal noch kréftig gestiegen waren, Ubertra-
fen das Vorjahresniveau nur noch geringfiigig.

Fast alle Branchen der Exportindustrie wiesen ein
kraftiges reales Wachstum auf, Erstmals seit dem
ersten Quartal 1990 nahmen die Ausfuhren der
Maschinenindustrie wieder markant zu. Einzig die
Uhrenindustrie musste real eine Stagnation ihrer
Exporte hinnehmen. Die Exportpreise und damit
die nominalen Ausfuhren entwickelten sich unein-
heitlich, da sich die Wechselkursentwicklung des
Schweizer Frankens unterschiedlich auf die ein-
zelnen Industriezweige auswirkte. Am starksten
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verringerten sich wertméassig die Ausfuhren der
Textil-, Bekleidungs- und Schuhindustrie, wah-
rend die chemische, die Uhren- und die Maschi-
nenindustrie im Vorjahresvergleich nominell hohe
Zuwachsraten verbuchten.

Nach Regionen gegliedert, widerspiegelt die Ent-
wicklung der schweizerischen Exporte die unter-
schiedliche Wachstumsdynamik der Weltwirt-
schaft. Wie schon im Vorjahr stiegen im ersten
Quartal die Ausfuhren nach Sldostasien, Ost-
europa und Lateinamerika besonders kréaftig. Die
Lieferungen in die EU und die EFTA-L&nder lagen
zwar erstmals wieder iber dem Vorjahresniveau,
das Wachstum blieb jedoch noch dusserst be-
scheiden. Die Exporte nach ltalien, Frankreich
und nach den Benelux-Staaten sanken, wéhrend
sich die Ausfuhren nach Deutschland und Gross-
britannien erhdhten. Die markante Zunahme der
Exporte nach Grossbritannien lasst sich auf den
dortigen Konjunkturaufschwung zurlckfihren.
Bemerkenswert ist der Anstieg der schweizeri-
schen Exporte nach Deutschland. Sie nahmen
trotz des starken Frankens und der stagnierenden
deutschen Wirtschaft gegeniiber dem Vorjahr um
mehr als 4% zu.

Die schweizerischen Ausfuhren in die OECD-L&n-
der ausserhalb Europas entwickelten sich tber-
durchschnittlich. So gewannen die Exporte in die
USAund nach Japanwieder deutlich an Schwung.

Die Lieferungen in die Lander ausserhalb der
OECD stiegen im ersten Quartal weiterhin mit
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Tabelle 3: Aussenhandel (Verinderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1980 1991 1992 19934 1992 19932 1894 a

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

Reale Ausfuhr 4,5 -1,4 4.3 0,6 -0,2 -2,6 -1,3 0.2 5,0 58
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 1,9 ~-1,2 28 =17 -0,3 -4.4 -4.6 0,2 2,6 2,8
Investitionsgiter 5,1 -4,0 0,0 -2,2 -4,5 -9,2 -4,6 =17 4.5 6.5
Konsumgftiter 6,3 1.4 10,6 58 6.1 6,2 5,0 il 7.0 1.7
Ausfubrpreise 1,0 2,8 0,7 0,0 0,3 -1,0 0,8 07 -03 0,2
Reale Einfuhr 2,7 -1.4 -4,3 -1,2 -6,4 -7.5 -3,0 0,0 5,1 9,4
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 1,8 -5,2 -1.4 -1,3 -1,3 ~5.6 -1.3 -1,3 2,9 10,5
Investitionsgiiter 3,0 -29 -10,3 ~4,1 -126 -104 -11,1 -1,0 6,9 10,2
Konsumgfiter 2,7 2,7 -2,9 15 -5,2 -6,9 3.0 3,4 54 95
Einfuhrpreise -0,7 01 2.2 -2,2 -0,8 -1,5 -2,5 -1,2 -2,2 -6,5

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

ausschliesst
3} provisorische Werte

Quellen: Eidgendssische Oberzolldirektion, BfK

zweistelligen Zuwachsraten, Die asiatischen Ent-
wicklungs- und Schwellenlander, deren Anteil am
schweizerischen Gesamtexport binnen Jahres-
frist von gut 11% auf 13% stieg, waren vor allem filr
diese Entwicklung verantwortlich. Einzig die Ex-
porte nach China gingenim ersten Quartal zurlick.
Auch die Exporte in die FSU-Staaten, nach Mittel-
europa und nach Lateinamerika wuchsen weiter-
hin kraftig, wahrend die Ausfuhren in die OPEC-
Staaten stagnierten.

Die Importe legten im ersten Quartal real deutlich
zu und Ubertrafen das Vorjahresniveau um 9,4%.
Bemerkenswert ist zudem das breit abgest(itzte
Wachstum der Importe — mit Ausnahme der Ener-
gietréger — Uber alle Warengruppen hinweg. Dies
lasst auf eine zunehmende Erholung der Binnen-
nachfrage schliessen. Im Investitionsgiiterbe-
reich wuchsen vor allem die Importe des Dienst-
leistungssektors, der Bauwirtschaft und des
Transportwesens Uberdurchschnittlich. Die zu-
nehmend optimistische Konsumentenstimmung
liess auch die Importe dauerhafter Konsumgtiter
- namentlich von Personenwagen, Uhren und
Bijouterieartikeln — in die Hbhe schnellen.

Trotz des stérkeren Frankens lagen die Export-
preise, gemessen am Mittelwertindex, wieder
leicht liber dem Niveau des entsprechenden Vor-
jahresquartals (0,2%; 4. Quartal: -0,3%). Die Im-
portpreise reagierten weit schneller und starker
auf die Frankenaufwertung; die Importe verbillig-
ten sich innert Jahresifrist um 6,5% (4. Quartal:
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—-2,2%). Der Rickgang der Imporipreise trug
durch die tieferen Kosten flir eingefiihrte Vor-
produkte dazu bei, die Wirkung der Frankenstérke
auf die Exportwirtschaft abzuschwéchen.

Die Verbesserung der Terms of trade erhéhte den
Uberschuss der schweizerischen Handelsbilanz,
die seit Mitte 1992 einen Aktivsaldo aufweist. Der
Uberschuss kletterte im ersten Quartal auf 1,5

Grafik 11: Aussenhandel®
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Tabelle 4; Ertragsbilanz?

1991 19923}  1993b)  19928)  1993b) 1994 b}
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q
Total Einnahmen 162,2 165,4 167,8 40,1 42,5 42,2 41,4 41,7 43,1
Warenexporte 90,9 95,3 96,7 24,3 24,0 24,7 22,5 25,5 24,9
Spezialhandel (Index 1) 87,9 92,1 93,3 23,5 23,1 23,8 21,7 24,6 24,0
Ubrige Warenexporte? 2,9 3,2 3,4 0,8 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9
Dienstleistungsexporte 25,9 26,9 28,2 5.4 7,4 6,6 8,5 5,6 8,2
Arbeits- und Kapitaleinkommen
aus dem Ausland 42,1 39,6 39,2 9,6 10,1 9,8 9,4 9,8 9,1
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 3,4 3,6 3,7 0.9 1,0 1,0 0,8 0,9 0,9
Total Ausgaben 147,0 144,2 140,2 34,6 33,4 35,7 36,0 35,1 33,7
Warenimporte 98,9 96,3 94,0 23,6 23,1 24,0 22,5 24,4 23,5
Spezialhandel (Index i) 95,0 92,3 89,8 22,6 22,0 23,0 21,5 23,4 22,5
Ubrlge Warenimporte2 3,8 3,9 4,1 1,0 1,1 1,0 0,9 1,1 1,1
Dienstleistungsimporte 13,3 13,9 13,8 2,7 2,0 3,6 5,5 2,7 2,0
Arbeits- und Kapitaleinkommen
an das Ausland 27,8 26,3 24,7 6,5 6,4 6,2 6,0 8,0 6,3
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 7,2 7,7 7.8 1.8 1,9 2,0 2,0 1,9 1.9
Saldo der Ertragsbilanz 15,1 21,1 27,6 5,5 9,1 6,5 5,4 6,7 9,4

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

2 inklusive elektrische Energie
a) provisorisch
b} vorliufige Schitzung

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Oberzolidirektion und Kommission fiir Konjunkturfragen

Mrd. Franken, verglichen mit 1,1 Mrd. Franken in
der gleichen Vorjahresperiode. Der Aktivsaldo der
Dienstleistungsbilanz nahm dank h&éherer Frem-
denverkehrseinnahmen und Bankenkommissio-
nenum 0,8 Mrd. auf 6,2 Mrd. Franken zu. Dagegen
fiel der Uberschuss der Bilanz der Arbeits- und
Kapitaleinkommen zinsbedingt um 0,6 Mrd. auf
3,1Mrd. Franken. Der Ertragsbilanzsaldo stieg im
ersten Quartal um 0,3 Mrd. auf 9,4 Mrd. Franken.

Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung bildete sich im ersten Quartai
weiter zuriick. Die vorliegenden Zahlen deuten
noch nicht darauf hin, dass der Tiefpunkt erreicht
wurde. Binnen Jahresfrist sank sie um 2%, vergli-
chen mit 2,2% im vierten Quartal und 5% im er-
sten Quartal 1993. Wéahrend sich im Dienstlei-
stungssektor sowie im Baugewerbe die Situation
allmahlich zu stabilisieren scheint, weist die Be-
schaftigungsentwicklung in der verarbeitenden
Produktion weiterhin nach unten. Der Dienstiei-
stungssektor beschéftigte im ersten Quartal 1%
weniger Personen als in der entsprechenden Vor-

jahresperiode. Dies ist das Resultat gegenlaufiger
Bewegungen. Die Mehrzahl der Wirtschafts-
zweige im dritten Sektor war von einem weiteren
Stellenabbau betroffen, am ausgepréagtesten war
der Beschéftigungsriickgang in den Bereichen
Handel und Verkehr/Nachrichtentbermittlung.
Dagegen beschaftigten die Banken und Finanz-
gesellschaften, die Bereiche Beratung und Pla-
nung sowie das Gastgewerbe mehr Personen als
vor Jahresfrist. Der nur noch geringe Stellenab-
bau im Baugewerbe (-0,5%) Ist zum einen kon-
junkturell bedingt, zum andern lasst sich laut Bun-
desamt flir Statistik auch eine Veranderung der
saisonalen Verteilung der Bautétigkeit Uber das
ganze Jahr beobachten, d.h. das Saisonmuster
scheint weniger ausgepragt zu sein alsin friheren
Jahren. Der starke Beschaftigungsriickgang in
der verarbeitenden Produktion (-5,1%) ist vor al-
lem auf den markanten Stellenabbau in der Ma-
schinen-und Fahrzeugindustrie sowie in der Elek-
trotechnik- und Elektronikindustrie zuriickzufiih-
ren. Daneben beschéftigten auch die Textil-, die
Bekleidungs- und die Papierindustrie sowie das
graphische Gewerbe deutlich weniger Arbeits-
kréfte als vor Jahresfrist.



Tabelle 5: Beschiéftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1991 1992 1993 1992 1993

1994 1994

4.Q. 1.Q

2., 8.Q. 4.Q. 1Q  Jan. Febr. Mérz April

Index der

Voll- und Tellzeit-
beschaftigten? -03 -26 -29 -33 -42
Index der Voll-

zeltbeschaftigtent -34 -41 -5,0
Arbeitslosen- )

quote?. 3 1.1 2,6 4,5 33 4.1
Arbeitslose3
Kurzarbelter3
Gemeldete
offene Stellen3

10549 8166

5743 6978 6544 6912 5268

-30 -25 -1,7 -186

-3,7 -28 -22 -2,0

4,3 4,7 5,0 5,1 5.2 5.2 5,0 4,9

39222 92308 163135119599 146667 157 681 168789 179403 185895 188 167 187 382 182 135 177 500
20269 34020 42046 36616 54096 48520 28110 37456 42101 42859 44360 39084 31614

4248 5201 4456 5263 5883 5503

! Veranderung in Prozent gegen(ber Vorjahresperiode

2 Registrierte Arbeitslose in Prozent der erwerbsfdhigen Wohnbevblkerung geméss Volkszdhlung 1990

(3621716 Erwerbspersonen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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Beim Manpower-Stellenindex lassen sich noch
keine eindeutigen Anzeichen einer Trendwende
erkennen. Seit nunmehr einem Jahr verharrt er auf
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tiefem Niveau. Die splrbar steigende Nachfrage
nach Temporarpersonal sowie die Zunahme der
bei den Arbeitsamtern gemeldeten offenen Stel-
len deuten auf eine Wiederbelebung der Nach-
frage nach Arbeltskréften hin.

Obwohl die Beschéftigung erneut schrumpfte,
ging die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen
erstmals seit vier Jahren von 182 000 im vierten
Quartal 1993 auf 177 800 im ersten Quartal 1994
zurlick. Die Arbeitslosenquote sank entspre-
chend auf4,9%. Die Trendwende ist nicht nur kon-
junkturell bedingt; die ausgesteuerten Arbeits-
losen trugen ebenfalls dazu bei, dass die Zahl der
registrierten Arbeitslosen abnahm.

Im April ging die Zahl der registrierten Arbeits-
losen weiter auf saisonbereinigt 173 300 zuriick.

Preise

Der Teuerungsabbau setzte sich fort. Der Landes-
index der Konsumentenpreise lag im ersten Quar-
talum 1,7% Uber dem entsprechenden Vor|ahres-
niveau (4. Quartal 1993: 2,7%). Samtliche Be-
darfsgruppen verzeichneten eine tiefere Jahres-
teuerung als in der Vorperiode.

Sowohl bei den Inland- als auch bei den Ausland-

gutern verlangsamte sich der Preisanstieg weiter.
Die Inlandteuerung betrugimersten Quartal 2,1%.

Bulletin trimestriel BNS 2/94



Grafik 13: Preisentwicklung’
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Die Preise importierter Glter stiegen binnen Jah-
resfrist um lediglich 0,6%. Der markante Riick-
gang der Auslandteuerung l&sst sich vor aliem mit
dem Basiseffekt bei den Benzinpreisen (Treib-
stoffzollerhéhung im Friihjahr 1993) und dem star-
ken Schweizer Franken erkldren.

In den Monaten April und Mai sank die Teuerung
erneut. Im Mai betrug sie nur noch 0,4% und er-
reichte damit den tiefsten Wert seit Dezember
1986. Stabile Mietpreise trugen massgeblich zum
weiteren Teuerungsriickgang bei. Nachdem der
Index der Wohnungsmieten im Mai 1993 gegen-
Uiber dem Vorjahr noch um 5,4% gestlegen war,
bildete er sich im Mai 1994 um 0,7% zurlck.

Der Index der Produzenten- und Importpreise
(Preisindex des Gesamtangebots), welcher mit
dem friiheren Grosshandelspreisindex verkn{ipft
wurde, lag im ersten Quartal um 0,7% unter dem
Vorjahresstand (4. Quartal: -0,1%).

2. Der monetére Bereich
Geldpolitik und Geldmengenaggregate
Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge be-

trug im ersten Quartal 1994 30,078 Mrd. Franken
und lag um 1,2% (auf das Jahr hochgerechnet um

Tabelle 6: Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verande- Girogut- Verédnde- NBGM*' 3 Saison- SBNBGM™"4  Verande-
umlauf? rung in %2 haben? rung in %2 faktoren rung in %2
1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,45
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28 898 0,999 28934 -2,6
1991 26442 21 2832 -11,3 29274 1,001 29247 14
1992 26467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0
1993 26871 2,3 2654 4,6 29525 1,001 29498 2,8
1993 2. Q. 26 696 11 2618 1.8 29314 0,995 29452 0,9
3.Q. 26514 1,5 2668 7.3 29182 0,989 29517 1,7
4.Q. 27 306 23 2735 4,6 30041 1,011 29724 2,8
1994 1.Q. 27 408 1.6 2758 6.4 30167 1003P 30078P 2,7F
1993 Okt. 26 566 2,4 2667 8,1 29233 0,986 29648 2,8
Nov. 26766 2,8 2771 4,6 29537 0,990 29835 3,0
Dez. 28587 1.7 2766 1.4 31353 1,056 29690 2,4
1994 Jan, 27731 1.1 2663 7,0 30394 1,018P 29857PF 2,3P
Febr. 27141 1,7 2802 59 29943 0,993P 30154P 2,6P
Marz 27353 21 2810 6,3 30163 0,998P 30223P 3,1PF
April 27213 1,3 2729 4,0 29942 0,995P 30092°P 1,6P
Mal 27280 2,6 2751 7,6 30031 0,990P 30334P 3,5P

b @ N -

faktoren

Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten

Gegeniber Vorjahresperiode; Jahresveranderungen beziehen sich auf das vierte Quartal
NBGM = Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben
SBNBGM = Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert durch die entsprechenden Saison-

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

anderungsraten gegeniiber dem durchschnittlichen Stand der saisonberelinigten Notenbankgeldmenge des vierten Quartals
des Vor|ahres, zentriert auf November. In dieser Berechnungsweise betrug die Veranderung -1,9%.

h

provisorisch



4,6%) Uber dem Stand der Vorperiode. Die Pro-
gnose der Nationalbank von 29,9 Mrd. Franken
wurde damit um knapp 0,2 Mrd. Ubertroffen.
Beide Komponenten der Notenbankgeldmenge,
der Notenumlauf und die Giroguthaben der Ban-

Grafik 14: Schweiz

Salsonbereinigte Notenbankgeldmenge!
&

4 -
Ziel: 2% Ziel: 2%

n

-6 |-

U FERTTTRRRTE ARRRRARANSTARATAPAUNRANY CRUTETTASURE ATRYTRRNTNIARIAIATIN]

32000

Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge (Mio. Fr.)
34500 |

34000 |~

30500 |~ .
Zielpfad
30000 |~

29500 |—

29000 |-

28800 |-

28000 Rl T

14

42 |
r Offizieller

10 Lombardsatz

offizieller
- Diskontsatz

SFr. Euromarktsatz, 3 Mon;ate

[(J) TEXTRETETNY ARTERSRERTY INYSTETEURUE (ITETRUTTAN] INCRTTRRTT] IRPRTTITTIT]

SFr. (real, exportgewichtet)
November 1977 = 100

go Lol b

89 90 91 92 93 94

106

ken bei der Nationalbank, Gberschritten mit 1,6%
bzw. 6,4% ihren Vorjahresstand deutlich.

Die Nationalbank rechnet mit einem weiteren
zins- und konjunkturbedingten Anstieg der Nach-
frage nach Banknoten. Sie prognostiziert fir das
zweite Quartal eine Zunahme der saisonbereinig-
ten Notenbankgeldmenge um rund 150 Mio. Fran-
ken auf 30,2 Mrd. Franken. Dies wiirde einem An-
stieg um 1,6% (hochgerechnet um 3,2%) gegen-
Ulber dem vierten Quartal 1993 entsprechen.

Das Jahreswachstum der Geldmenge M; blieb
im ersten Quartal mit 9,7% hoch. Gleichzeitig
schwéchte sich der Rilckgang der Geldmenge
Mo, die zusatzlich die Termineinlagen umfasst,
ab. Im Vorjahresvergleich sank sie um 3,8%. Die
Termineinlagen blieben dabei — saisonbereinigt —
erstmals seit Herbst 1992 gegeniber der Vorperi-
ode unveréndert. Der Anstieg der Sichteinlagen,
der sich im ersten Quartal saisonbereinigt leicht
beschleunigte, wurde somit nicht mehr durch
Umlagerungen aus Termineinlagen gen&hrt. Die
Geldmenge M3 lag um 7,6% (ber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal und wuchs etwas star-
ker als in der Vorperiode.

Geldmarkt

Die Geldmarktsatze sankenin den ersten vier Mo-
naten von 1994 um knapp einen halben Prozent-
punkt. Der Tagesgeldsatz fiel auf durchschnittlich
4,1%, nachdem er im vierten Quartal 1993 noch
4,5% betragen hatte. Die Nationalbank trug dem
Zinsriickgang Rechnung, indem sie den Diskont-
satz am 15. April von 4% auf 3,5% verringerte.

1 1989: Das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge entspricht der auf Jahresbasis hochgerechne-
ten Veranderungsrate gegeniiber dem durchschnittlichen
Stand des 4. Quartals des Vorjahres, zentriert auf Novem-
ber.

Ab 1990: Das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge entspricht der Veranderung in % gegenuber
der entsprechenden Vorjahresperiode.
Ziele: 1989: siehe Fussnote 5, Tabelle 6
1990: Wachstumsrate des 4. Quartals gegeniiber
der entsprechenden Vor|ahresperiode
Zielpfad: Mittelfristiger Zielpfad von durchschnittlich
1% pro Jahr.

Bulletin trimestriel BNS 2/94



Tabelle 7: Geldmengenaggregate!

My M, M3

1989 -5,5 20,1 6,2
1990 -4,2 13,0 2,4
1991 1,2 3,2 3,2
1992 -0,1 0,5 2,8
1993 9,5 -7,6 5,0
1993 2.Q.2 9,6 -8,8 4,0
3.Q.2 11,6 -10,0 5,1
4.Q.2 9,9 -8,0 6,5

1994 1.Q.2 9,7 -3,8 7,6
1993 Sept.2 8,9 -10,4 5,1
Okt.2 11,9 -8,3 6,6
Nov.2 10,9 -8,1 8,2
Dez.2 7,2 -7,6 6,7

1994 Jan.2 10,9 -53 7,6
Febr.2 11,3 -2.9 8,3
Mérz2 7,2 -3,1 6,8
Aprti2 6,0 -27 6,7

1 Veranderung in % gegeniber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten
2 provisorisch
M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen
Mz = My + Quasi-Geld (inléndische Termineinlagen in
Schwelzer Franken)
M, = M, + Spareinlagen

Die Sétze fUr dreimonatige Laufzeiten gingen
ebenfalls um durchschnittlich 0,4 Prozentpunkt
zurlick. Der Eurofrankensatz flr dreimonatige
Einlagen sank knapp unter 4%, wahrend der ent-
sprechende Festgeldsatz auf 3,5% und die Emis-
sionsrendite eidgendssischer Geldmarktbuch-
forderungen auf 3,9% fiel.

Da sich die Geldmarktzinsen in Deutschland
leicht stérker zurlickbildeten, verringerte sich die
Zinsdifferenz zwischen dreimonatigen D-Mark-

Grafik 15: Zinssatzentwicklung
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und Schweizerfranken-Anlagen am Euromarkt
von 1,8 Prozentpunkten im Januar auf 1,5 Punkte
im April. Die entsprechenden S&tze auf Euro-
dollaranlagen stiegen erstmals nach rund vier
Jahren wieder Uber die Frankenzinsen.

Devisenmarkt

Der Aufwertungstrend des Schweizer Frankens
setzte sich am Jahresanfang zunédchst fort,
schwéchte sich jedoch im Laufe der folgenden
Monate ab. Im April tendierte der Franken gegen-
Uber den meisten Wahrungen schwécher. Gegen-
tiber den Wéhrungen des EWS notierte er Ende
April wieder auf dem gleichem Niveau wie zu Jah-
resbeginn. Dagegen hielt die Hdherbewertung
gegeniber dem Dollar an.

Grafik 16: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwéhrungen
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Die Relation des Frankens zur D-Mark am Jahres-
anfang widerspiegelte die allgemeine Schwéche
der deutschen Wéhrung. Im Februar fiel der Kurs
der D-Mark auf ein Dreijahrestief von 83,30 Fran-
ken pro 100 D-Mark. Danach erholte sich die D-
Mark und stieg Ende April mit rund 85 Franken
leicht Uber ihren Kurs zu Jahresbeginn. Gegen-
Uiber den anderen am Wechselkursmechanismus
des EWS teilnehmenden Wahrungen verlief die
Entwicklung &hnlich. Gegenliber der italienischen
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Lira biisste der Franken nach den italienischen
Parlamentswahlen im M&rz um rund 4% an Wert
ein, wéhrend er gegeniiber dem britischen Pfund
Ende April leicht starker schioss.

Gegenilber dem Dollar gewann der Franken ten-
denziell an Wert. Die amerikanischen Leitzins-
erhéhungen Anfang Februar und Anfang April ver-
mochten den Dollar kurzfristig zu stiitzen, wah-
rend die Zinserhdhungen im Mérz und Mitte Mai
ohne nennenswerte Auswirkungen auf die Kurs-
entwicklung blieben. Mitte Mai notierte der Dollar
mit 1,42 Franken rund 3% schwécher als im Ja-
nuar. Gegenllber dem japanischen Yen verlor der
Franken im gleichen Zeitraum um 6% an Wert.

Die Nationalbank beteiligte sich im Mai an den ge-
meinsamen Interventionen der Zentralbanken zur
Stitzung des Dollars, nachdem sie im Jahre 1993
nicht interveniert hatte.

Der Aufwértstrend des exportgewichteten, realen
Frankenkurses setzte sich Im ersten Quartal fort;
der Index lag um knapp 7% Uber dem entspre-
chenden Vorjahresniveau. Der reale Aussenwert
des Frankens stieg gegentiber fast allen wichtigen
Wahrungen. Am stérksten gewann der Franken
real gegeniber der Lira (+10%) und den am EWS-
Wechselkursmechanismus betsiligten Wéhrun-
genan Wert (7% bis 10%). Gegeniiber dem ameri-
kanischen Dollar und dem Pfund erh&hte er sich
real um 3% bzw. 2%, wéhrend er gegeniiber dem
Yen um 7% sank.

Kapitalmarkt

Nachdem die Stimmung an den internationalen
Kapitaimérkten Anfang Februar umgeschlagen
hatte, stiegen die schweizerischen Obligationen-
renditen trotz der weiter sinkenden kurzfristigen
Frankensétze deutlich. Die Durchschnittsrendite
eidgendssischer Obligatlonen erhohte sich bis
Ende April um 0,7 Prozentpunkt auf knapp 4,8%.
Von Februar bis April betrug sie im Mittel 4,4%,
gegeniiber 4,1% im vierten Quartal 1993.

Mit dem kréftigen Anstieg der Obligationenrendi-
ten normalisierte sich die Fristigkeitsstruktur der
Zinssétze zusehends. Im April weitete sich der
Renditeunterschied zwischen Obligationen und
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dreimonatigen Geldmarktbuchforderungen der
Eidgenossenschaft zeitweise bis auf 0,9 Prozent-
punkt aus.

Die Zinssatze auf neuen Kassenobligationen san-
ken im ersten Quartal auf einen langjahrigen Tief-
stand. Der Satz, den dle Kantonalbanken vergu-
ten, fiel auf durchschnittlich 4%, nachdem er in
derVorperiode noch 4,3% betragen hatte. Bis An-
fang Mai stieg er jedoch wieder auf 4,3%. Die Ver-
zinsung der Spareinlagen bei den Kantonalban-
ken bildete sich bis Anfang Mai weiter zurlick; der
durchschnittliche Satz flel auf 3,4%. Die Zins-
sétze flir erste neue Hypotheken blieben unverén-
dert. Bei den Kantonalbanken betrugen sie 5,5%.
Dagegenwurdendie Satze filr entsprechende Alt-
hypotheken leicht zurlickgenommen. Die von den
Kantonalbanken festgelegten Satze sanken von
Januar bis Mai um 0,4 Prozentpunkt auf ebenfalls
5,5%. Damit erreichten sie das tiefste Niveau seit
drei Jahren. Die Sétze flir Festhypotheken stiegen
dagegen von Februar bls Mai wieder. Je nach
Laufzeit erhdhten sie sich um einen viertel bis zu
einem Prozentpunkt. Dieser Anstieg erfolgte par-
allel zur Zinserhdhung am Eurofrankenmarkt fiir
Laufzeiten von zwel bis zehn Jahren.

Am Aktienmarkt setzte im Februar ein deutlicher
Kursriickgang ein. Der Swiss-Performance-Ge-
samtindex lag Anfang Mal um rund einen Fiinftel
tiefer als Ende Januar.

Die Neuemission von Obligationen und Aktien am
schweizerischen Kapitalmarkt erreichte im ersten
Quartal 25,2 Mrd. Franken. Damit wurde das ent-
sprechende Vorjahresergebnis um 17% tbertrof-
fen. Die Neubeanspruchung des Kapitalmarktes
durch inlandische Emittenten lag jedoch mit 10,4
Mrd. Franken um rund 20% tiefer als im ersten
Quartal 1993. Nach Abzug der Riickzahlungen be-
lief sie sich auf 5,7 Mrd. Franken, gegeniiber 8,7
Mrd. vor Jahresfrist.

Kapitalexport

Die von der Nationalbank bewilligten Kapital-
exportgeschéfte betrugen im ersten Quartal 12,8
Mrd. Franken. Sie lagen damit um 39% hoher als
in der entsprechenden Vorjahresperiode. Das An-
leihensvolumen stieg dabei mit 45% deutlich star-
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kerals die Kredite (12%). Sein Anteil am gesamten
bewilligungspflichtigen Kapitalexport erhdhte
sich auf 87%.

Das erste Quartal war vom Wiederanstieg der
langfristigen Zinssatze geprédgt. Ende Marz lag
das Renditeniveau der Auslandobligationen um
rund 0,5 Prozentpunkt {iber dem Tiefststand vom
Januar 1994 und befand sich damit wieder etwa
auf dem Niveau von Ende August 1993. Das Emis-
sionsgeschéft blieb dennoch lebhaft. Das Volu-
mender gewdhnlichen Anleihen ging allerdingsim
Vorjahresvergleich um 34% auf 3,5 Mrd. Franken
zurlick. Angesichts der steigenden Kapitalmarkt-
satze wurden vermehrt Anleihen mit variabler Ver-
zinsung ausgegeben. Die eigenkapitalbezogenen
Anleihen nahmen weiter stark zu; ihr Volumen ver-
dreifachte sich innert Jahresfrist. Dabei stiegen
die Optionsanleihen von 2 Mrd. auf 5,8 Mrd. Fran-
ken und die Wandelanleihen von 0,3 Mrd. auf 1,8
Mrd. Franken. Darunter befanden sich auch Dop-
pelwdhrungsanleihen, Anleihen in Dollar sowie
synthetische Anleihen. Aufgrund der unterschied-
lichen Entwicklung fiel der Anteil der normalen An-
leihen am gesamten Anleihensvolumen von 69%
auf 32%. Zwei Drittel der aufgelegten Anleihen
waren Privatplazierungen.

Der Anteil der européischen Schuldner am bewilli-
gungspflichtigen Kapitalexport betrug im ersten
Quartal 47%, gegeniiber 43% im Vorjahr. Der
Anteil Japans stieg von 26% auf 30%, wahrend
derjenige nordamerikanischer Schuldner stark
von 17% auf 3% zurlickging. Auf die Ubrigen Re-
gionen entfielen 20%, gegeniliber 13% im Vorjahr.
Dabei nahm insbesondere der Anteil der karibi-

schen Offshore-Zentren stark zu. Die Internatio-
nalen Entwicklungsorganisationen gelangten im
ersten Quartal nicht an den Schweizer Kapital-
markt.

Bankbilanzen und Kredite

Die Bilanzsumme der monatlich meldenden Ban-
ken lag Ende Marz 1994 mit 1177 Mrd. Franken um
knapp 6% Uber dem Vorjahreswert. Die Treu-
handgelder sanken innert Jahresfrist um rund
14%.

Die Netto-Finanzanlagen (liquide Mittel, Saldo im
Interbankgeschéaft, Wechsel und Geldmarktpa-
piere sowie Wertschriften) Ubertrafen im ersten
Quartal den Vorjahreswert um 11%. Am stérksten
erhdhten sich die Wertschriften (+34%). Die
Wechsel und Geldmarktpapiere stiegen um
knapp 16%. Die liquiden Mittel erhdhten sich
ebenfalls kraftig (+11%). Deren wichtigste Kom-
ponente, die auf Schweizer Franken lautenden
liquiden Mittel im Inland, nahm um 10% zu. Der
Liquiditatsgrad | (vorhandene greifbare Mittel in
Prozent der gesetzlich erforderlichen greifbaren
Mittel) erhdhte sich in der Unterlegungsperiode
vom 20. Februar bis zum 19. Mérz 1994 lelcht. Er
belief sich auf 125%, gegenliber 122% in der ent-
sprechenden Vorjahresperiode. Die monatlich
meldenden Banken nahmen innert Jahresfrist
rund 21 Mrd. Franken mehr Mittel bei anderen
- hauptséachlich auslédndischen — Banken auf, als
sie diesen zur Verfligung stellten. Ende Méarz be-
trug der Saldo im Interbankgeschéft -32 Mrd.
Franken.

Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen! Finanzkredite Exportkredite Total
1990 32173,7 10524,6 9363 43 634,86
1991 30115,9 11515,7 829,5 42 4611
1992 27697,0 8820,7 975,3 37493,0
1993 45962,6 7488,8 826,7 54278,1
1992 4. Q. 10533,3 2235,0 105,7 12874,0
1993 1. Q. 7614,8 1360,6 175,0 9150,4
2.Q. 11828,0 3158,9 470,9 15457,8
3.Q. 12790,5 1645,8 79,3 14515,6
4.Q. 13729,3 1323,5 101,5 15154,3
1994 1. Q. 11050,4 1662,5 50,0 12762,9

1 Inkiusive Fremd- und Doppelwahrungsanleihen und Notes
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Die Kreditvergabe der Banken blieb schwach. Im
ersten Quartal lag sie mit 715 Mrd. Franken nur um
1% hoher als Ende M&rz 1993. Wahrend die aus-
l&ndischen Kredite stagnierten, erhéhten sich die
inlandischen Kredite um 1,3%. Die Hypothekar-
anlagen, mit einem Bilanzsummenanteil von 24%
die gewichtigste Kredit- und Bilanzposition, stie-
genum 2,5%. Die ebenfalls bedeutenden Debito-
ren fielen um gut 2%. Dabei sank der Stand der
bewilligten bzw. beanspruchten Baukredite um
6,5% bzw. 12,2% (Februarwerte). Der Riickgang
der Baukredite schwéchte sich indessen ab.
Nachdem die Kreditlimiten (saisonbereinigt) im
Dezember 1993 und im Januar um 1,9% bzw.
0,4% gegenlber den Vormonaten gesunken wa-
ren, nahmen sie im Februar um 0,6% zu. Die den
Bewilligungen zeitlich nachgelagerten Beanspru-
chungen verringerten sich — saisonbereinigt — im

Tabelle 9: Bankbilanzen

Februarum 0,9% nach einem Riickgang von 1,7%
im Januar und 2,5% im Dezember.

Die Kundengelder lagen im ersten Quartal mit
761 Mrd. Franken um 2,6% hoher als ein Jahr
zuvor. Die ausgepragten Umschichtungen von
Zeitdepositen zu Sicht-, Spar- und Depositen-
einlagen, die Mitte 1992 eingesetzt hatten, kamen
zum Stillstand. Die Kreditoren auf Sicht lagen
Ende Mérz um 12,5% hdoher als vor einem Jabhr,
wahrend die Kreditoren auf Zeit gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahreswert um knapp 3%
sanken. Die Spar- und Depositengelder stiegen
umrund 16%. Infolge der geringen Renditevorteile
von Kassenobligationen gegeniiber Spar- und
Depositengeldern sank der Bestand an Kassen-
obligationen. Im Méarz lag er um 16% tiefer als vor
Jahresfrist.

(Verénderung der Jahres- bzw. Quartalsendwerte gegenliber dem Vorjahr in Prozent)

1990 1991 1992 1993 1994
Stand
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. (in Mrd.Fr)
Bilanzsumme 4,5 3,2 3,1 3,3 5,1 3,9 5,8 5,6 1176,6
Netto-Finanzanlagen? -9,5 -0,1 16,4 17,9 14,6 18,1 13,1 11,2 127,3
Liquide Mittel -3,2 -2,0 -2,6 -0,4 -3,6 -8,9 0,7 11,2 10,4
Saldo interbankgeschéft
(in Mrd. Fr.) -104 -154 -8,2 -11,2 -14,7 -22,8 -26,7 -324 -32,4
Wechsel und Geldmarktpapiere 28,9 ~-13,1 16,5 13,6 -0,7 4,5 2,1 15,8 40,1
Wertschriften -5,0 13,8 58 11,8 241 44,9 43,1 33,8 109,3
Kredite 7.8 58 1,8 0,7 1,8 1,3 1,6 1,0 714,9
Inléndische Kredite 8,7 4,4 1,7 1,0 1,0 0,9 0,9 1,3 548,8
Debitoren 8,8 2,5 0,2 0,2 -0,4 -0,9 -2,8 -2,3 239,1
Hypotheken 8,2 51 3,5 2,9 2,4 2,0 1,8 25 286,9
Auslandische Kredite 4,5 151 2,3 -0,2 4,7 2,9 3,8 -0,1 166,1
Bewillligte Baukrediten -0,7 -5,6 -5,8 =-11,1 -11,1 -11,6 -12,4 -6,52 31,03
Beanspruchte Baukredite 18,6 4,6 -0,8 -5,8 -9,4 -12,2 -13,5 -12,22 17,73
Kundengelder 4,9 4,7 3,5 2,4 3,0 2,8 2,8 2,6 761,4
Kreditoren auf Sicht -8,4 -1,9 51 15,9 20,7 18,0 19,5 12,5 100,5
Kreditoren auf Zeit 13,2 5,8 2,3 -6,3 -7,4 -8,3 -8,4 -2,8 271,0
Spar- und Depositenhefte -4,8 5,5 7.4 15,2 19,9 23,1 21,5 15,8 220,1
Kassenobligationen,
Obllgationen und Pfandbriefe 9,7 5,3 1.1 -0,5 =3,1 -4,5 -4.8 -7.9 169,0
Treuhandgelder 5,5 -0,3 0,6 -4,1 -4,8 -5,5 -11,0 -13,6 265,0

1 Die Netto-Finanzanlagen setzen sich zusammen aus: Liquide Mittel, Saldo im Interbankgeschaft (Bankendebitoren minus
Bankenkreditoren), Wechsel und Geldmarktpapiere, Wertschriften
2 Ver&nderung zwischen Ende Februar 1993 und Ende Februar 1994

3 per Ende Februar 1994
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance du 17 juin 1994*

A. Apercu
1. Etranger
Evolution de Ila conjoncture

Dans les Etats membres de I"OCDE, les signes
annongant la sortie de lalongue phase de stagna-
tion et de récession se sont multipliés au premier
trimestre de 1994. D'importants décalages con-
joncturels ont toutefois subsisté entre les pays.
L’économie américaine connait une vigoureuse
expansion. Sa croissance a certes faibli au pre-
mier trimestre, mais ce ralentissement est impu-
table en grande partie au tremblement de terre en
Californie et a larigueur exceptionnelle de I’hiver.
Au Royaume-Uni, la reprise économique s'est
renforcée; en plus de laconsommation privée, les
investissements ont sensiblement progressé.
La conjoncture s’est améliorée également en
France, en Allemagne et en ltalie. Dans ces trois
pays, les exportations ont joué un rdle moteur, la
consommation privée étant freinée par le cho-
mage toujours élevé et.le revenu stagnant des
ménages. Au Japon par contre, I’économie n’a
pas encore enregistré un redémarrage. Le cours
élevé du yen a nui aux exportations et, partant,
prolongé la phase de faiblesse des investisse-
ments; seules la consommation publique et la
construction de logements — grace aux taux d'in-
térét bas et aux subventions de I’Etat— ont stimulé
la conjoncture.

Au premier trimestre, le taux de chémage a aug-
menté |égérement, tant dans la zone de ’"OCDE
(8%) que dans les pays de I'UE (11,2%). 1l a conti-
nué son mouvement de repli aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, mais s’est accru en Allemagne.

Le rapport, achevé ala mi-mai, se fonde principalement sur
des informations publiées entre les mois de février et d’avril
1994. Les comparaisons d’un trimestre al'autre reposent sur
des données corrigées des variations saisonniéres. Les
données sur le commerce extérieur de I'Allemagne, de la
France, du Royaume-Uni et de I'ltalie sont disponibles avec
retard du fait d’adaptations statistiques.
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Le taux annuel moyen de renchérissement des
Etats membres de I'OCDE (sans |la Turquie) a di-
minué de 2,7% en décembre a 2,5% en mars.
L'inflation a faibli en Allemagne, en France et aux
Etats-Unis, alors qu’elle s’est accélérée quelque
peu au Royaume-Uni.

Politique économique

Entre le début de février et la mi-mai, les autorités
monétaires américaines ont relevé le taux des
fonds fédéraux de 1,25 point au total, en quatre
étapes. A la mi-mai, elles ont aussi augmenté le
taux de I’'escompte d’un demi-point, aprés I'avoir
maintenu a 3% pendant deux ans. La Réserve
Fédérale a ainsl réaffirmé sa volonté de prévenir
une surchauffe de I’économie et une nouvelle
poussée d’inflation. Le Japon n’a pas modifié sa
politique monétaire. En revanche, la Banque fé-
dérale d'Allemagne a continué d’assouplir a pe-
tits pas les rénes monétaires. Entre février et mai,
elle a, en trois étapes, rédult de 1,25 point son
taux de I'escompte et de 0,75 point son taux lom-
bard. Emboitant le pas a I’Allemagne, la plupart

Graphique 1: Production industrielle
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des autres pays européens ont eux aussi diminué
leurs taux directeurs.

Le resserrement des rénes monétaires aux Etats-
Unis a provoqué une vive hausse des taux a long
terme. Dans les autres pays industrialisés, les
rémunérations a long terme ont suivi ce mouve-
ment.

Marchés des changes

La nette faiblesse du dollar des Etats-Unis et le
nouvel acces de fermeté du yen japonais ont mar-
qué les marchés des changes au premier trimes-
tre. La situation est restée en revanche calme du
c6té des monnaies européennes.

Aprés les fortes fluctuations de cours qui ont été
observées au début du trimestre, le Systéme
monétaire européen (SME) a connu une détente;
I’écart entre la monnaie la plus forte et la plus fai-
ble s’est réduit, passant d’environ 9% au début
de I'année a 3% seulement en avril. Succédant a
la peseta espagnole, I'escudo portugais est de-
venu la monnaie la plus faible du mécanisme de
change du SME. Le mark, stimulé par I'améliora-
tion de la conjoncture qui commengait a se dessi-
ner en Allemagne, s’est raffermi vers [a fin du tri-
mestre. Par rapport au franc frangais, le mark
était a fin avril un peu plus ferme qu’en janvier;
pour la premiére fois depuis décembre 1993, le
franc frangals est retombé au-dessous de la
limite inférieure de son ancienne marge de fluc-
tuation face au mark.

Les monnaies qui ne participent pas au méca-
nisme de change du SME ont suivi des tendances
divergentes. Aprés un net raffermissement au
début de ’année, la livre sterling a de nouveau fai-
bli; entre janvier et avril, elle a cédé prés de 2%
face au mark. Des facteurs politiques essentielle-
ment ont influé sur les cours de la lire italienne.
Celle-ci a subi des pressions a la baisse en mars,
avant les élections législatives, puis s’est nette-
ment redressée. Entre janvier et fin avril, lalire ita-
lienne a regagné environ 2,5% vis-a-vis du mark.

Le dollar des Etats-Unis a faibli face a la plupart

des monnaies. Lalivre sterling, qui est restée sta-
ble vis-a-vis de la monnaie américaine, a consti-
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tué une exception. Entre janvier et avril, le dollar a
perdu 3,5% par rapport au mark allemand et
méme 8% face auyen. La reprise économique qui
s’est amorcée en Europe explique en partie le flé-
chissement du dollar vis-a-vis des monnaies eu-
ropéennes. En effet, elle a réduit I'attente de nou-
velles et substantielles balsses des taux d’intérét
en Europe, ce qui arendu les monnaies européen-
nes plus attrayantes. La nouvelle envolée du yen
est due en particulier au différend commercial qui
oppose Américains et Japonais a propos de I'ou-
verture du marché nippon aux produlits étrangers.
A fin avril, le dollar valait 101 yens. Ainsi, la mon-
naie japonaise était de nouveau trés proche de
son record de I'aprés-guerre. Cette situation a in-
cité les autorités monétaires américaines a inter-
venir sur le marché des changes, avec d’autres
banques centrales, pour soutenir le dollar. La
Bangue nationale suisse a participé a ces inter-
ventions de soutien.

Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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Intégration européenne

Les négociations en vue de I'adhésion a I'UE
de I’Autriche, de la Norvége, de la Finlande et
de la Suéde, soit quatre pays de I'"AELE, ont
abouti en mars. Les discussions ont été particu-
lisrement difficiles dans le domaine de péche,
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avec la Norvége, et a propos du trafic de transit,
avec I'Autriche. Dans chacun de ces quatre pays,
I’adhésion a fait ou fera I’objet d'un référendum.
En Autriche, elle a été approuvée, le 12 juin, en
votation populaire. Dans les pays nordiques, la
consultation populaire aura lieu au cours de
I’automne prochain.

La Pologne et la Hongrie ont été les premiers pays
de I'ancien bloc communiste a déposer, en avril,
une demande d’adhésion & I'UE. Les négocia-
tions officielles entre I'UE et ces deux pays ne
devralent toutefois pas commencer avant lafin de
la conférence intergouvernementale que les Etats
membres de I'UE ont prévu de tenir en 1996 pour
examiner des questions concernant notamment
I'intégration politique et des réformes institution-
nelles.

Coopération monétaire internationale

La Bulgarie et le Fonds monétaire international
(FMI) ont conclu, au début d’avril, un accord de
confirmation portant sur 69,7 millions de droits de
tirage spéciaux (DTS). Un autre accord de confir-
mation, d'un montant de 132 millions de DTS, a
été passé avec la Roumanie. Ces deux pays ont
également recu la premiére tranche d’un crédit
octroyé au titre de la facilité pour la transfor-
mation systémique (FTS). Aprés avoir réglé ses
arriérés a I’égard de la Banque mondiale, la Ma-
cédoine, une des républiques de I'ancienne You-
goslavie, a bénéficié pour la premiére fois d’une
aide du FMI; elle a en effet regu la premiere
tranche d’un crédit ouvert au titre de la FTS. A
I'issue d’apres négociations, la Russie a obtenu,
en avril, le paiement de la deuxiéme tranche d’un
prét de méme nature. Une deuxiéme tranche, tou-
jours au titre de la FTS, a été versée au Kazakhs-
tan, en janvier, et a la Lituanie, en avril.

Un accord de rééchelonnement entre le Brésil et
ses banques créanciéres est entré en vigueur a la
mi-avril. Ainsi, un rééchelonnement de dettes
dans le cadre du plan Brady est appliqué pour la
premiére fois sans que le pays bénéficiaire ait
passé un accord avec le FMI.

En outre, le Mexique est deveriu membre de
I’OCDE en mai.

2. Suisse

Au cours des trois premiers mois de 1994, la re-
prise de I’économie suisse a gagné en vigueur.
D’un trimestre a 'autre, le produit intérieur brut
réel a une nouvelle fois augmenté en données
corrigées des variations saisonniéres. Toutes les
composantes de la demande ont participé a la
croissance. Les impulsions les plus fortes sont
venues des exportations et des Investissements.
Mais la consommation privée, qui avait reculé
au quatriéme trimestre de 1993, a elle aussi con-
tribué a cette progression. Le raffermissement
de la demande a engendré une hausse du taux
d'utilisation des capacités de production dans
I'industrie et un accroissement vigoureux des
importations. Les indicateurs avancés se sont
eux aussi améliorés. Selon I'enquéte que le
Centre de recherches conjoncturelles de I'EPFZ
a menée en mars, les entrées de commandes
de la clientéle suisse et étrangére ont continué
a augmenter.

Des signes positifs ont été relevés sur le marché
du travail également. Au premier trimestre, I'em-
ploi a diminué a un rythme plus lent et le nombre
des chbmeurs a légérement fléchi. Le taux de
chdmage s’inscrivait a 4,9% en moyenne.

Le renchérissement a poursuivi son mouvement
de repli. Entre janvier et mai, son taux annuel a
passé de 2,1% a 0,4%. Comme le trimestre pré-
cédent, le ralentissement de la hausse des prix a
été généralisé.

La monnaie centrale désaisonnallsée dépassalt,
au premier trimestre, de 1,2% son niveau des
trois mois précédents. En taux annualisé, elle a
progressé de 4,6%. Sa croissance a donc été
un peu plus forte que ce que la Banque natio-
nale avait pronostiqué. Les billets en circulation
et, surtout, les avoirs en comptes de virements
se sont accrus. Pour le deuxiéme trimestre, I'ins-
titut d’émission a prévu un volume moyen de
monnaie centrale désaisonnalisée de 30,2 mil-
liards de francs. L'agrégat augmenterait ainsi
de 1,6% par rapport au quatriéme trimestre de
1993 et de 3,2% en taux annualisé. Aprés avoir
marqué une forte accélération en 1993, la pro-
gression de la masse monétaire M1 est restée
relativement élevée.



Surle marché des euro-francs, le taux des dépdts
a trois mois a repris son mouvement de baisse,
aprés avoir légerement augmenté au début de
I’'année; a fin avril, il était un peu inférieur 2 4%. La
Banque nationale a ramené son taux de I'es-
compte de 4% a 3,5%, a la mi-avril. Contraire-
ment aux rémunérations & court terme, les taux a
long terme ont enregistré une nette hausse. A fin
avril, le rendement moyen des obligations fédéra-
les s’inscrivait & 4,8%, soit a un niveau dépassant
d'un peu plus de 0,8 point celui de janvier. Ce
mouvement a suivi, pour I'essentiel, la hausse
des taux sur le marché des capitaux aux Etats-
Unis.

Au premier trimestre, le franc suisse s’est revalo-
risé par rapport a la plupart des monnaies impor-
tantes, al'exception du yen. Sa hausse a été sen-
sible en particulier face au mark allemand. En
avril, le franc a de nouveau faibli vis-a-vis des
monnaies européennes, mais il a continué a se
raffermir nettement par rapport au doliar. Son
cours, pondéré par les exportations, dépassait de
7,4%, entermes nominaux, et de 7,3%, en termes
réels, les niveaux observés un an auparavant.

B. Evolution économique dans les
principaux pays industrialisés

Etats-Unis

L’économie américaine traverse une phase de vi-
goureuse reprise. Aprés une accélération au qua-
triéme trimestre de 1993, I’expansion du prodult
intérieur brut réel s’est nettement ralentie au pre-
mier trimestre de 1994. Elle a été de 3%, en taux
annualisé, par rapport aux trois derniers mois de
1993 et de 3,7% par rapport a la période corres-
pondante de I’année précédente. Le rythme de
croissance plus lent s’explique principalement
par les effets que le tremblement de terre en Cali-
fornie et la vague de froid inhabituelle dans le
nord-est du pays ont eus sur I'activité économi-
que. La construction —logements et batiments in-
dustriels — a été particuliérement touchée; d’un
trimestre a I’autre, sa progression a été plus fai-
ble. Les exportations ontreculé, aprés avoir enre-
gistré une hausse trés forte a la fin de 1993. Les
dépenses publiques ont encore diminué, tandis
que la consommation privée est restée ferme
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(+4,6%). La croissance économique ayant été
plus faible dans |’ensemble, les importations ont
stagné.

La production industrielle s’est nettement accrue
au premier trimestre. Elle était supérieure de
4,8% a son niveau des trois premiers mois de
1993. Le taux d'utilisation des capacités de pro-
duction a augmenté d’un point pour s’inscrire a
83,4%. Le nombre des personnes occupées a
progressé, en moyenne, de 211000 par mois.
L’emploi dépassait ainsi de 1,8% son niveau de la
période correspondante de 1993. Cette évolution
favorable a été accompagnée d’une baisse du
taux de chdbmage, qui a passé de 6,6% au premier
trimestre & 6,4% en avril (les bases de I'enquéte
ayant été modifiées au début de 1994, ces chiffres
ne peuvent &tre comparés avec les données pré-
cédentes).

Les Indicateurs avancés annoncent une crois-
sance économigue toujours forte. En particulier,
les entrées de commandes provenant de I'étran-
ger ainsi que les commandes indigénes de biens
d’éguipement et de biens durables ont enregistré
une sensible expansion. Sur le marché du travail,
la situation devrait continuer a s’améliorer, étant
donné le nombre extraordinairement élevé des
heures supplémentaires. Selon des enquétes
effectuées auprés des entreprises, celles-ci pré-
volent d’augmenter notablement leurs effectifs,
alors gqu'elles avaient procédé a de vastes ratio-
nalisations et restructurations au début des
années nonante.

Aprés avoir diminué quelque peu au quatrieme tri-
mestre, le déficit de la balance commerciale s’est
accru a 34 milliards de dollars, en données cor-
rigées des variations saisonniéres, au premier
trimestre de 1994. Il était de 29,3 milliards un an
auparavant.

Au premier trimestre, le renchérissement a fléchi
2 2,5%. Calculé sans les produits alimentaires et
I’énergie, le rythme de la hausse des prix est
tombé a 2,9%. Jamais il n’avait été aussi bas de-
puis le début des années soixante. Le taux d’utili-
sation des capacités de production est cepen-
dant arrivé au niveau a partir duquel, dans le
passé, 'inflation a toujours commencé a s’accé-
lérer.
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Graphique 3: Etats-Unis
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Le Congrés américain a approuvé, en mai, le bud-
get présenté par le gouvernement pour I'exercice

qui débutera en octobre 1994. Le déficit, en recul
de prés de 25%, est prévu a 175 milliards de dol-
lars, soit 2,5% du produit intérieur brut.

Pour prévenir la surchauffe économique qui s’an-
nongait, la Réserve Fédérale a resserré les rénes
monétaires. Entre le début de février et [a mi-mai,
le Comité d’open market a relevé a quatre repri-
ses le taux des fonds fédéraux. Ce taux a ainsi
passé de 3% a4,25%. En outre, le taux officlel de
I'escompte, maintenu a 3% depuis le milieu de
1992, a été porté a 3,5% a la mi-mai. Les hausses
dutaux des fonds fédéraux ont été annoncées pu-
bliguement, alors que le marché en prenait con-
naissance, précédemment, de maniére indirecte,
lors de la conclusion d’opérations d’open market.
Sur le marché des euro-dollars, la rémunération
des dépdts a trois mois a augmenté, passant de
3,2% afindécembre a4,6% alami-mai. Les mar-
chés financiers ont fortement réagi au durcisse-
ment de la politique monétaire. Le rendement des
titres émis a dix ans par I’Etat s’est accru de plus
de 1,5 point pour atteindre 7,3% a la mi-mai. A
cette date, les marchés des «futures» avaient déja
anticipé une hausse & 5,5%, jusqu’a fin 1994, des
taux a court terme.

La masse monétaire M1 a augmenté a un rythme
de 9,8%. Sa croissance est donc restée forte,
comme les trimestres précédents. En revanche,
M, a progressé de 2%, et M3, de 0,7 % seulement.
Ces deux agrégats évoluaient donc toujours a la
limite inférieure de Jeur corridor de croissance,
fixé entre 1et 5% pour My, et entre 0 et 4% pour
Ms.

Japon

L'économie japonaise n’est pas encore sortie du
creux de la vague. Au quatriéme trimestre de
1993, le produit national brut réel a diminué de
0,4% par rapport a la période précédente. Il était
ainsi légerement inférieur & son niveau des trois
derniers mois de 1992. D’untrimestre al’autre, les
investissements des entreprises ont reculé de
3,5%, et les exportations, de 2,2%. Mais la con-
sommation privée, stimulée par la baisse des prix
al'importation, a progressé de 0,7%. Les dépen-
ses publiques et la construction de logements ont
elles aussi augmenté une nouvelle fois. Du fait de



Graphique 4: Japon
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la forte revalorisation du yen, les importations ont
marqué une hausse de 2%.

Au premier trimestre de 1994, la production in-
dustrielle s’est accrue par rapport aux trois mois
précédents, mais elle était encore inférieure de
3,5% au niveau observé un an auparavant. Le
taux d’utilisation des capacités de production a
passé de 68,6% a 70,8%. La consommation
privée a été stimulée par les prix moins élevés des
importations et par les remises exceptionnelles
accordées & la clientéle. Toutefois, on ne peut pas
encore y voir un retournement de tendance. Selon
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I’enquéte que la Banque du Japon effectue tri-
mestriellement auprés des entreprises, les pers-
pectives étaient toujours moroses, tant pour I'in-
dustrie manufacturiére que pour le secteur des
services. Etant donné la fermeté du yen, I’évolu-
tion future des exportations était jugée de ma-
niére particulierement pessimiste. Les entrées de
commandes, du cbté des biens d’équipement
comme de celui de la construction, continuent
cependant & annoncer un ralentissement du recul
de la conjoncture.

Sur le marché du travail, la situation s’est stabi-
lisée au premier trimestre. Le taux de chdmage
s’est maintenu a 2,8%. Quant au rapport entre le
nombre des places vacantes et celui des deman-
deurs d’empiloi, Il est resté inchangé.

Avec un taux annuel de 1,2%, le renchérissement
est resté approximativement a son niveau du der-
nier trimestre de 1993. La baisse des prix de gros
laisse toutefois entrevoir un nouveau repli de I'in-
flation.

En volume, les exportations ont encore diminué
au premier trimestre, alors que les importations
se sont nettement accrues. Exprimé en dollars,
’excédent de la balance commerciale a toutefois
enregistré une nouvelle hausse. Le solde actif de
labalance courante a lui aussi augmenté, passant
a 34,4 milliards de dollars. Etant donné la persis-
tance de ces excédents élevés, le gouvernement
américain a demandé, a I'occasion de négocia-
tions commerciales bilatérales, que des mesures
concrétes soient prises pour ouvrir le marché
japonais. L'instabilité politique aaccrules incerti-
tudes quant & la politique économique japonaise,
en particulier quant a la poursuite des négocia-
tions commerciales.

Au premier trimestre, la Banque du Japon a main-
tenu inchangée sa politique. Le taux de I'argent
au jour le jour et la rémunération des certificats
de dépbts a trols mois s’inscrivaient a 2,2%.
Comme dans les autres pays industrialisés,
les rendements ont fortement augmenté sur le
marché des capltaux. Le rendement des titres
émis a dix ans par I'Etat a passé de 3,1% ala fin
de 1993 a 4,1% en avril 1994. Aprés I’échec des
négociations commerciales entre les Etats-Unis
et le Japon, le yen s’est de nouveau raffermi; en
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avril, il était proche de son record historique face
au dollar. La Banque du Japon est intervenue a
plusieurs reprises sur le marché des changes
pour freiner la hausse du yen. Au premier trimes-
tre, la masse monétaire Mp+CD dépassait de
1,7% le niveau enregistré un an auparavant. La
Banque du Japon a fixé & 2% sa projection pour la
croissance de cet agrégat au deuxieme trimestre.

Allemagne

L’économie ouest-aliemande n’est pas parvenue
asortir du creux de la vague au quatrieme trimes-
tre. Aprés avoir faiblement progressé du deu-
xiéme au troisieme trimestre, ie produit intérieur
brut réel a diminué de 0,4%. Il étalt inférieur de
0,8% a son niveau des trois derniers mois de
1992. La consommation privée a stagné, et les
investissements, qui avaient soutenu |la conjonc-
ture au troisiéme trimestre, ont fléchi. Les inves-
tissements ont reculé de 2,8% dans le domaine
des biens d’équipement et de 2% du cbté de la
construction. En revanche, la consommation pu-
blique a augmenté quelque peu, et les exporta-
tions se sont accrues sensiblement.

Au premier trimestre de 1994, la hausse du pro-
duit intérieur brut réel n’a été que de 0,5%, selon
les estimations les plus récentes. La production
de I'industrie manufacturiére dépassait 1égére-
ment son niveau du quatriéme trimestre de 1993
mais aussi celui de la période correspondante de
I'année précédente. En outre, I'activité a pro-
gressé fortement dans la construction. Dans I’en-
semble, les entrées de commandes se sont ac-
crues dans l'industrie manufacturiére, tant du
coté des biens de consommation que de celui des
biens d’équipement. Les commandes de non-ré-
sidents ont été beaucoup plus nombreuses, mais
celles de résidents ont stagné. Les chiffres d’af-
faires du commerce de détail sont restés a un bas
niveau. Les ventes de véhicules, en progression
depuis le milieu de 1993, se sont tassées au tour-
nant de I’'année.

Selon les estimations qu’ils ont publiées au prin-
temps, les instituts allemands de recherches con-
joncturelles tablent sur une amélioration sensible
de la conjoncture ouest-allemande en 1994. lls
prévoient une croissance du produit intérieur brut

Graphique 5: Allemagne
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de 1% en termes réels, aprés un recul de 1,9% en
1993. Les exportations et les investissements
joueront un réle moteur dans lareprise, tandis que
la consommation devrait diminuer a cause de la
baisse du revenu réel disponible des ménages.

Dans les anciens L&nder, I'emploi a encore reculé
au premier trimestre. Le taux de chémage a passé
de 9,1% en janvier & 9,3% en avril. Les négocia-
tions salariales de cette année ont abouti a des
augmentations d’environ 2% en moyenne, soit a
des adaptations nettement inférieures a celles de
1993 (3 & 4%). Les hausses ont été encore plus
modestes dans le secteur public.



Au premier trimestre, le renchérissement a con-
tinué a fléchir en Allemagne occidentale. En
moyenne, les prix a la consommation ont aug-
menté de 3,4%, contre 3,7% le trimestre précé-
dent. Toutefois, les prix a la production, qui
avaient stagné en 1993, ont enregistré un léger
accroissement.

Dans les nouveaux L&nder, le produit intérieur
brut réel s’est accru de 7,4% entre le deuxieme
semestre de 1992 et la période correspondante
de 1993. Au premier semestre, sa progression
avait été de 6,7%. La croissance a reposé sur les
investissements, notamment en constructions,
mais aussi, dans une mesure nettement moindre,
sur la consommation publigue. La consommation
privée a stagné. En Allemagne orientale, la de-
mande finale est restée bien supérieure au pro-
duitintérieur brut de larégion. En 1993, 43,5% des
biens consommeés ou investis avaient été «impor-
tés» par les nouveaux Lander, principalement
d’Allemagne occidentale. Cette part s’élevait a
45,8% en 1992.

Dans P’industrie manufacturiére, la situation s’est
améliorée. Un nombre croissant de branches in-
dustrielles ont profité de cette embellie. Au pre-
mier trimestre de 1994, la production de I'indus-
trie manufacturiére était nettement plus élevée
qu’un an auparavant. De méme, les entrées de
commandes ont augmenté sensiblement. En ou-
tre, la construction a enregistré une vigoureuse
expansion. Selon les estimations des instituts de
recherches conjoncturelles, le produit intérieur
brut réel de I’Allemagne orientale devrait croitre
de 7,5% cette année, aprés une hausse de 7,1%
en 1993.

Le taux de chdmage est-allemand atteignait prés
de 18%, soit deux points de plus que le trimestre
précédent. Le chomage masqué (programmes de
formation, mesures pour promouvoir I'emploi, re-
traites anticipées) est cependant en recul. Il est
Iégérement inférieur au chémage recensé.

Al’exception des loyers et des prix d'autres servi-
ces, les prix ala consommation évoluent approxi-
mativement comme en Allemagne occidentale.
En moyenne, le taux annuel de renchérissement
était de 3,6% au premier trimestre de 1994, contre
prés de 9% le trimestre précédent. Ce repli s’ex-
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plique principalement par un effet de base: les
loyers avaient été fortement augmentés, en 1993,
pour les rapprocher des conditions du marché.

Du troisiéme au quatriéme trimestre, les exporta-
tions de I'’ensemble de I’Allemagne ont sensible-
ment progressé, alors que les importations ont
enregistré un léger fléchissement. L’excédent de
la balance commerciale a presque doublé pour
atteindre 22,4 milliards de marks. Mais le solde
passif de la balance courante s'est inscrit a
11,2 milliards de marks, soit a un montant a peu
prés aussi élevé que celui du troisiéme trimestre.

Les anticipations inflationnistes étant a |a baisse,
la Bangue fédérale d’Allemagne a continué a as-
souplir sa politique au cours des cing premiers
mois de 1994. Elle aréduit son taux de I’'escompte
et sontaux lombard en trois étapes, les 17 février,
14 avril et 12 mai. Le taux de 'escompte a ainsi
passé de 5,75% a 4,5%, et le taux lombard, de
6,75% a 6%. Le taux appliqué aux prises en
pension de titres, qul était encore & 6% a fin dé-
cembre, a été abaissé graduellement a partir du
mois de mars. Il s’établissait a 5,15% a fin mai.
Aprés avoir fléchi & 5,5% jusqu’en janvier, le ren-
dement des obligations a long terme s’est accru
pour atteindre 6,3% en avril.

Au premier trimestre, la masse monétaire M3 aug-
mentait & un rythme de 18% en taux annualisé.
Cet agrégat évoluait ainsi bien au-dessus de son
corridor de croissance, fixé entre 4 et 6%. Le nu-
méraire en circulation, les dépdts a terme et, sur-
tout, les fonds d’épargne ont enregistré de sensi-
bles progressions, alors que les dépbts a vue se
sont contractés du fait de la hausse des taux d’in-
térét a long terme.

Des facteurs exceptionnels, qui ont influé sur I'é-
volutionde M3 autournant de I’année, ont réduitla
portée de cet agrégat en tant gu’indicateur. Au
nombre de ces facteurs figurent en particulier
I'extension de I'impdt & la source aux revenus
réinvestis dans1es fonds de placement étrangers,
ce qui a provoqué des transferts considérables
de fonds sur des comptes bancaires en Allema-
gne. Les octrois inhabitueliement élevés de cré-
dits hypothécaires expliquent aussi, en partie, le
gonflement de Ms. La demande de crédits hypo-
thécaires a été exceptionnelle a la fin de I’année,

Bulletin trimiestriel BNS 2/94



étant donné que des possibilités d’abattements
fiscaux, liées a de tels préts, pouvaient étre uti-
lisées pour la derniére fois.

France

EnFrance, les signes d’une reprise de la conjonc-
ture se sont multipliés a la fin de 1993. Le produit
intérieur brut réel a augmenté quelque peu du
troisiéme au quatriéme trimestre. En comparai-
son annuelle, il n’accusait plus qu’'un recul mi-
nime. La consommation publique, la construction
et les exportations ont soutenu la conjoncture.
Par contre, la consommation privée et les inves-
tissements en biens d’'équipement ont encore
fléchi. Les importations ont elles aussi diminué
de nouveau.

Celéger rétablissement de la conjoncture a conti-
nué au premier trimestre. La production de I'in-
dustrie manufacturiere a augmenté de 3,7% par
rapport au trimestre précédent, mais guére en
comparaison annuelle. Toutes les branches im-
portantes de I'industrie — en particulier la cons-
truction automobile et les biens non durables —
ont contribué a la croissance de la production. Le
nombre en progression des mises en chantier in-
dique que la crise profonde dans le secteur de la
construction a été surmontée. Selon des enqué-
tes effectuées aupres des entreprises, les entrées
de commandes se sont accrues gréace au raffer-
missement de la demande étrangére. Les stocks,
qui ont encore diminué, ont retrouvé un niveau
normal. La consommation privée, par contre, a
continué a stagner. Les ventes de véhicules ont
été fortement stimulées par I'aide financiere de
I’Etat, mais celles des autres biens durables ont
fléchi.

Au premier trimestre, le taux de chomage s'’est
stabilisé a environ 12,2%, en partie grace au gel
des licenciements dans le secteur public, gel qui
durerajusqu’a fin 1994. Nettement plus élevé que
la moyenne, le chdmage des jeunes atteint 25%.
C’est pourquoi le gouvernement frangais versera
a I'avenir une prime aux entreprises qui engage-
rontdes jeunes. Cette mesure remplace le contrat
d’'insertion professionnelle qui, & cause d’une
rémunération inférieure au salaire minimum légal,
avait soulevé une vive opposition.
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En moyenne, le taux annuel de renchérissement a
diminué de 2,1% au quatriéme trimestre de 1993 a
1,7% le trimestre suivant. En comparaison an-
nuelle, les prix des marchandises sont restés sta-
bles, mais ceux des services fournis par le sec-
teur privé ont augmenté de 3%.

Les exportations ont progressé au quatriéme tri-
mestre, et les Importations ont stagné. L’excé-
dent de la balance commerciale a par conséquent
enregistré un nouvel accroissement. Il s’établis-
sait 4 29,9 milliards de francs, contre 25,7 mil-
liards au troisiéme trimestre. Les déficits de laba-
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lance des services et des revenus de facteurs
s'étant creusés, I'excédent de la balance cou-
rante a passé de 27,9 milliards de francs a 23,9
milliards. Pour '’ensemble de 1993, la balance
courante adégagé un excédent de prés de 60 mil-
liards de francs.

La Banque de France a continué a assouplir pru-
demment sa politique. De la mi-février a la mi-
mai, elle aabaissé ses taux directeurs a huit repri-
ses. Elle a ainsi ramené de 6,2% a 5,4% son taux
d'intervention et de 7% & 6,4% le taux de ses pri-
ses en pension de cing a dix jours. Le taux inter-
bancaire a trois mois a suivi une évolution sem-
blable puisqu’il a fléchi de 6,3% a 5,6%. Par con-
tre, les rémunérations a long terme se sont forte-
ment redressées. Le rendement des emprunts
émis a long terme par I’Etat a passé de 5,6% a fin
janvier a 6,8% & fin avril.

Au premier trimestre, la masse monétaire Mg a
encore diminué. Elle était inférieure de 3,8% au
niveau observé un an auparavant. Ce recul s’ex-
plique principalement par la transformation — due
alanormalisation de la structure des taux—de dé-
pots a terme en d’autres formes de placement,
qui n'entrent pas dans la composition de Ma.
L'endettement intérieur, que la Banque de France
utilise aussi comme indicateur monétaire, dépas-
sait de 4,4%, au quatriéme trimestre, le niveau
observé un an auparavant.

Royaume-Uni

Au Royaume-Uni, la reprise économique a conti-
nué au quatriéme trimestre de 1993. Le produit in-
térieur brut réel a augmenté de 0,6% d’un trimes-
tre & I'autre et de 2,4% en comparaison annuelle.
Cette expansion est due exclusivement a |la de-
mande intérieure. La consommation privée s’est
accrue de nouveau, mais la consommation publi-
que afléchilégerement. Aprés une faible progres-
sion au troisiéme trimestre, les investissements
ont enregistré, au quatridme trimestre, une
hausse sensible, plus forte dans la construction
que dans les biens d’équipement. Par contre, les
exportations ont diminué considérablement,
alors qu’elles avaient augmenté au troisiéme tri-
mestre. Etant donné la fermeté de la demande in-
térieure, la croissance des importations s’est ac-
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célérée nettement par rapport aux périodes pré-
cédentes.

Les indicateurs avancés monirent que I'essor
économique a continué au premier trimestre de
1994. La consommation privée est restée son
principal soutien. Le commerce de détail, les ven-
tes de voitures et les crédits a la consommation
se sont ranimés. La taxe sur la valeur ajoutée qui,
depuis avril, frappe la consommation d’énergie
des ménages, ne devrait pas freiner notablement
la consommation privée, étant donné qu’une nou-
velle diminution du taux d’'épargne est attendue.

Graphique 7: Royaume-Uni
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Au premier trimestre, [a production de I'industrie
manufacturiére s’est accrue de 1,6% par rapport
au trimestre précédent. La production des biens
d’équipement a augmenté beaucoup plus rapide-
ment que celle des biens de consommation. Les
entrées de commandes ont en outre enregistré
une hausse. Les ordres en provenance de I’étran-
ger ont fluctué considérablement, alors que ceux
des résidents ont progressé lentement, mais sans
discontinuer, depuis plusieurs trimestres. Aprés
avoir été fortement touché par I'effondrement des
prix immobiliers, le secteur de la construction se
rétablit depuis le début de I'année derniére. En
effet, les prix des immeubles ont augmenté et le
nombre des chantiers ouverts est en croissance.

La situation sur le marché du travail a continué a
s’améliorer; de nouveaux emplois ont été créés,
principalement dans les services. Entre janvier
et avril, le taux de chémage a passé de 9,9% a
9,5%. Le renchérissement annuel atteignait en
moyenne 2,4% au premier trimestre, contre 1,6%
autrimestre précédent. Abstraction faite des taux
hypothécaires, il est resté inchangé a 2,7%.

Au quatrieéme trimestre de 1993, les exportations
ont stagné, alors que les importations ont pro-
gressé de 1,3%. Le solde passif de la balance
commerciale a atteint 3,8 milliards de livres, con-
tre 3,2 milliards le trimestre précédent. Le déficit
de la balance courante a passé de 1,8 milliard de
livres au troisidme trimestre a 2,6 milliards au
quatrieme.

Les autorités monétaires britanniques ont assou-
pli prudemment leur politique au premier trimes-
tre. Le 8 février, elles ont réduit leurs taux direc-
teurs d'un quart de point; la derniére baisse re-
montait a novembre 1993. Le taux de base, soit le
taux que les banques appliquent & leurs débiteurs
de premier ordre, a fléchi par la suite 2 5,25%. En
outre, le taux des dépdéts interbancaires a trois
mols s’est inscrit 4 5,2% en avril, contre 5,4% en
janvier. Par contre, le rendement des emprunts a
long terme émis par I’Etat a augmenté de 6,4% a
7,8%.

Dans son rapport sur I'inflation publié en mali,
la Banque d’Angleterre s’attend a une légére
hausse du renchérissement jusgu’au premier tri-
mestre de 1995, puis a une stabilisation de celui-
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ci. Ce rapport prévoit également que I'inflation de
base, pour laquelle le gouvernement a fixé une
fourchette de 1 a 4%, sera en moyenne légére-
ment supérieure a 3% |'année prochaine.

Au premier trimestre, la croissance de la masse
monétaire Mg était de 5,5%, dépassant ainsi de
nouveau I'objectif fixé entre 0 et 4%. L’agrégat
My, qui englobe également les dépbts dans les
banques et les caisses d’épargne-logement,
s’est accru de 6% en taux annualisé; il évoluait
donc au centre de son corridor de 4 a 8%.

Pour I'exercice 1993/94, qui s’est achevé a fin
mars, le déficit budgétaire a atteint 46 milliards de
livres, soit 7,3% du produit intérieur brut, contre
37 milliards (6,1%) les douze mois précédents. ||
était inférieur de 4 milliards de livres aux estima-
tions faites par le gouvernement en novembre
1993.

Italie

En ltalie, les premiers signes d’une légére reprise
deI’économie sont apparus au quatridme trimes-
tre de 1993. Le produit intérieur brut réel s’est ac-
cru de 0,8% par rapport au trimestre précédent,
mais a stagné en comparaison annuelle. D’un tri-
mestre a I’autre, tant la consommation privée que
les stocks et les investissements en biens d’équi-
pement ont augmenté. Ces derniers étaient tou-
tefois encore inférieurs de 11% au niveau observé
un an auparavant. Dans la construction, les inves-
tissements ont continué a décliner. Aprés avoir
progressé au troisidme trimestre, les exporta-
tions ont fléchi de 0,6% au quatriéme. D’une
année a |'autre, elles ont fait un bond de 9,4%.

La production de P’industrie manufacturiére a di-
minué de 2,8% en 1993. Au premier trimestre de
1994, elle a stagné par rapport aux trois mois pré-
cédents, mais est restée inférieure au niveau de la
période correspondante de I'année précédente.
La production s’est accrue dans les produits
semi-finis et les biens de consommation, alors
gu’elle est restée Inchangée dans les biens
d’équipement et a chuté dans les moyens de
transport. Enrevanche, les ventes de voitures ont
progressé légérement. Selon les enquétes con-
joncturelles les plus récentes, la demande glo-
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bale est toujours jugée faible. Les entrées de
commandes ont toutefois augmenté, et le niveau
des stocks ainsi que les perspectives de produc-
tion étaient satisfaisants.

Graphique 8: Italie
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Sur le marché du travail, la situation a continué a
se détériorer. En comparaison annuelle, I'emploi
a reculé de 4,1% en janvier, tant dans I’'industrie
que dans les services. Le taux de chdmage est
resté a 11,3%. |l atteignait 7,2% dans le nord de
I'ltalie et 18,2% dans le sud.
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Au premier trimestre, le taux annuel d'inflation a
passé de 4,1% en moyenne a 4,2%. Comme la
demande intérieure est modérée et que les haus-
ses de salaires sont modestes, le renchérisse-
ment devrait demeurer relativement stable. Au
premier trimestre, les salaires ont progressé
de 2,4% en moyenne, contre 3% & la période
précédente.

La balance commerciale italienne a dégagé un
excédent de 32,5 hillions de lires en 1993, apres
un déficit de 12,6 billions en 1992. Les exporta-
tions ont augmenté de 20,4%, et les importations
ont Iégérement diminué. Cette évolution s’expli-
que par la forte baisse de la lire sur les marchés
des changes et par la demande intérieure peu
soutenue. La balance des transactions courantes
aenregistré un solde actif de 16,5 billions de lires,
contre un solde passif de 32,7 billions'année pré-
cédente. Enjanvier st enfévrier 1994, les exporta-
tions ont de nouveau progressé davantage que
les importations, ce qui a encore renforcé I’excé-
dent commercial.

En 1993, le déficit public s’est inscrit & 154 bil-
lions de lires, ou & 9,8% du produit intérieur
brut. Le budget adopté pour 1994 table sur un
excédent de dépenses de 144 billions (8,7%).
Etant donné la situation économique, cet objectif
devrait étre difficlle & atteindre. Il n’est en outre
pas certain que le nouveau gouvernement, qui
a été formé apres les élections législatives de
fin mars, décide de poursuivre une politique de
consolidation.

La Banque d’ltalie a assoupli sa politique du-
rant les premiers mois de 1994. Elle a réduit
le taux de 'escompte de 0,5 point & la mi-février
et a la mi-mai, le ramenant de 8% a 7%. D’autre
part, elle a diminué le taux de ses prises en
pension de 8,8% en décembre a 7,7% en mai.
Le taux des dépbts interbancaires & trois mois
a fléchi de 8,6% a 7,8%. Par contre, le rende-
ment moyen des emprunts & long terme émis
par ’Etat a passé de 7,2% en janvier a 8%
en mai.

Au premier trimestre, la masse monétaire Mo
s’est accrue de 7,2% en comparaison annuelle.
Pour 1994, la banque centrale a maintenu entre
5 et 7% son objectif en termes de M.
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Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

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

1990 1991 1992 19934 1992 19934 19942

4etrim.  1®ftrim.  2®trim.  3°trim. 4°trim. 1®"trim.

Etats-Unis 1,2 -0,7 2,6 3,0 3,9 3,2 2,9 2,8 3,1 3,7
Japon®) 4,8 4,1 1,4 0,1 0,3 0,4 -0,2 0,4 -0,2

Allemagne occidentale 5,9 4,6 1,2 -1,9 0,1 -3,1 -25 -1,1 -0,8 1,6
France 2,2 0,7 1,2 ~0,9 0,2 -1,5 -1,1 -0,8 -0,3
Royaume-Uni 0,4 -2,2 -0,6 1,9 -0,1 1,3 1,8 2,2 2,4
ltalie 2,2 1,3 0,7 -0,7 -0,6 -13 -1,0 -0,7 0,3

Suisse 2,3 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 -1,0 -1,1 -0,4 0,3 1,3

a) Chiffres provisoires b) PNB

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

1990 1991 1992 1993 1993 1994 1994

4°trim. 18" trim. janv. févr. mars avril
Etats-Unis 5,4 4,2 3,0 3,0 2,8 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4
Japon 3,1 3,3 1,7 1,3 1,1 1,2 1,2 1,1 1,3 0,8
Allemagne occidentale 2,7 3,5 4,0 41 3,7 3,4 3,5 3,4 3,2 3,1
France 3,4 3,1 2,4 2,1 2,1 1,7 1,9 1,8 1,5 1,7
Royaume-Uni 9,5 5,9 3,7 1,6 1,6 2,4 2,5 2,4 2,3 2,6
Italie 6,1 6,5 53 4,2 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4.1
Suisse 5,4 5,9 4,0 3,3 2,7 1,7 2,1 1,8 1,3 1,0

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

1990 1991 1992 19933 19933 1994 1994a)

4etrim. 1% trim. janv. févr. mars avril
Etats-Unisb) 55 6,8 7.4 6,8 6,6 6,5 6,7 6,5 6,5 6.4
Japon 2,1 21 2,2 2,5 2,8 2,8 2,7 2,9 2,9 2,8
Allemagne occidentale©) 71 6,3 6,7 8,3 9,0 9,2 9,1 9,2 9,3 9,3
France 9,0 9,5 10,4 11,86 121 12,2 12,2 12,2 12,2
Royaume-Unid) 5,8 8,1 9,9 10,3 10,0 9,8 9,9 9,8 9,7 9,5
ltalie® 10,3 9,9 10,5 10,4 11,3 11,3 11,3 - - -
Suissef 0,5 11 2,6 4,5 5,0 4,9 5,0 4,9 4,9 4,8

a) Chiffres provisoires b) Depuis janvier 1994, nouvelte méthode d’enquéte ¢ En % des salariés d) Sans les jeunes sortant
de I’école ) Depuis le 4@ trim. de 1992, nouvelle méthode d’enquéte; variations saisonniéres non déduites

) Chémeurs enregistrés, en pour-cent de la population active selon le recensement de 1990; les chiffres officiels, non corrigés des
variations saisonniéres, figurent au tableau 5

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

1990 1991 19922 19938 d) 1992a) 19933 d) 19942 d)
4etrim.  1°trim.  2°trim.  3°trim. 4°trim.  1°Ttrim.
Etats-Unis -91,9 -83 -66,4 -109,2 -23,7 224 -272 -281 =815
Japon 35,8 72,3  117,8 1321 33,0 36,1 31,6 32,4 32,0 34,4
Allemagne occidentale®) 46,8 -19,4 -22,0 -22,5 -6,6 -5,8 -3,4 -6,6 -6,7 -6,6
France -10,0 ~8,7 3,9 10,3 2,9 0,4 1,8 4,1 4,0
Royaume-Unic©) -323 -135 17,6 -16,0 -4,1 -4,6 -4,9 -2,7 ~3,8
Italie -16,6 -236 -279 11,2 -5,2 ~-1,2 2,2 3,8 6,4 1,1
Suisse®) 8,6 10,6 15,0 18,7 4,0 6,0 4,4 3,6 4,5 6,5
a) Chiffres provisoires b) Depuis le 3¢ trim. de 1990, y compris les transactions entre les nouveaux Lander et I'étranger

¢} Variations saisonniéres non déduites
d) 1993 et 1994 pour les pays de 'UE, les données sont disponibles avec un important retard & cause d’adaptations dans les statis-
tiques



C. Situation économique et monétaire de la
Suisse

1. Evolution de I’économie

Produit intérieur brut et production indus-
trielle

Le produit intérieur brut réel a continué de pro-
gresser en Suisse du quatrieme trimestre de 1993
au premier trimestre de 1994. Il a augmenté de
1,3% en l'espace d’une année, contre 0,3% au
quatriéme trimestre de 1993. Les exportations et
les investissements, en particulier, ont stimulé
cette croissance. Les importations se sont aussi
accrues fortement.

Graphique 9: Marche des affaires
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Selon ’enquéte de mars du Centre de recherches
conjoncturelles de ’EPFZ, I'indice composite de
la marche des affaires dans I'industrie est resté
orienté & lahausse, mais toujours aun bas niveau,
au premier trimestre. L’industrie axée sur le mar-
ché intérieur a annoncé des entrées de comman-
des en hausse et une production en stagnation.
Les carnets de commandes sont encore estimés
a un niveau trop bas. En revanche, I'industrie
d’exportation a enregistré une croissance des en-
trées de commandes et un Iéger accroissement
de la production. La reprise laisse prévoir pour
cette année un revirement du cycle des stocks;

124

Graphique 10: Produit intérieur brut réel’
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ceux-cl avaient reculé du fait de I’affaiblissement
de la conjoncture. L’enquéte susmentionnée con-
firme cette évolution. Les entreprises industriel-
lesy participant n’ont pas continué a réduire leurs
stocks d’un mois a I’autre. Alors que les stocks de
produits en cours de fabrication étaient adaptés
au rythme de production, ceux des produits finis
ont été jugés un peu trop élevés. Dans I’ensemble
de I'industrie, le taux d’utilisation des capacités
de production a augmenté a 82,5% en données
corrigées des variations saisonniéres. Il s’est en-
core inscrit a plus de deux points au-dessous du
niveau normal d’utilisation des capacités de pro-
duction. La part des heures supplémentaires a
I’ensemble des heures de travail a marqué une
légeére hausse a 1,4%. Un accroissement des
entrées de commandes et de la production est
attendu pour les mois a venir.

Le barométre des indicateurs avancés de la con-
joncture — il est aussi établi par le Centre de re-
cherches conjoncturelles de I'EPFZ — s’est accru
moins fortement au premier trimestre qu’aux tri-
mestres précédents. Le ralentissement est dG
principalement a I'indice des actions, qui est en
baisse depuis le mois de février. Cet indice avait
contribué longtemps dans une mesure prépondé-
rante a la hausse de ce barométre. Grace a une
accélération de la croissance de l'indicateur de la
construction et d’une nouvelle amélioration des
perspectives d’emploi dans I'industrie, le baro-
metre de la conjoncture a progressé malgré tout.

Consommation
Aprés un recul temporaire au dernier trimestre de

1993, la consommation privée s’est redressée au
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premier trimestre de 1994. En termes réels, elle a
progressé de 2,1% par rapport aux trois premiers
mois de 1993 (quatriéme trimestre 1993: 0%).

Au premier trimestre, le chiffre d’affaires du com-
merce de détail dépassait, en termes réels, le ni-
veau de la période précédente. En.comparaison
annuelle, il a méme progressé nettement. Cela
est d en partie au fait que les achats de Paques
ont été effectués en mars et non principalement
en avril comme en 1993. Les importations de
biens de consommation — surtout celles de biens
durables - ont enregistré une nouvelle fois une ex-
pansion vigoureuse. Les ventes de voitures parti-
culiéres étalent supérieures a celles du premier
trimestre de 1993; une telle évolution n'avait plus
été observée depuis quatre ans. Ces ventes ont
progressé de 7,1% en 'espace d’une année. Le
tourisme s’est également ranimé. Les vacanciers
notamment ont contribué a "augmentation des
nuitées des hotes suisses. Quant au tourisme
d’'affalres, il est resté orienté & la balsse.

En avril, I'indice du climat de consommation s’est
nettement amélioré par rapport a I’'enquéte pré-
cédente. Les personnes interrogées ont jugé de
maniére sensiblement plus optimiste la situation
économique générale. Par contre, la sécurité de
I’emploi ne s'est pas encore renforcée notable-
ment.

Les investissements

Au premier trimestre, le mouvement de reprise a
continué dans le domaine des investissements.
En comparaison annuelle, ceux-ci ont progressé
de 4,1% en termes réels, contre 0,8% au qua-
triéme trimestre de 1993.

Les investissements en constructions se sont de
nouveau inscrits, au premier trimestre, au-dessus
du chiffre de la période précédente. En I'espace
d’une année, ils ont augmenté, en volume, de 3%
(quatrieme trimestre 1993: —~1%). Ainsi, ils dépas-
saient leur niveau du premier trimestre de 1993 et
ce pour la premiére fois depuis le troisiéme tri-
mestre de 1990. Selon I'enquéte de la Société
suisse des entrepreneurs, les domaines de la
construction ont évolué trés inégalement. La si-
tuation s’est améliorée toutefois dans I’ensem-
ble. Sila construction de logements a marqué une
nette hausse, celle de batiments destinés a I'in-
dustrie, al’artisanat et aux services est restée dé-
primée. Dans le secteur principal de la construc-
tion, les entrées de commandes ont été supérieu-
res de 14%, en volume, & leur niveau du premier
trimestre de 1993, alors que les carnets de com-
mandes ont de nouveau stagné. Les livraisons de
ciment se sont accrues une nouvelle fois vigou-
reusement du quatriéme trimestre de 1993 au
premier trimestre de 1994. Pour la premiére fois

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

1990 1991 1992 1993 1992 1993 1994
4etrim. 1°Ttrim.  2%trim.  3°trim. 4®trim. 1®"trim.
Importations de biens
d’équipement (volume) 3,0 -2,9 -10,3 -41 -12,6 -10,4 -11,2 -0,9 6,6 10,2
Logements dont la construction
a été autorisée dans 96 villes! -9,1 7,6 19,7 -4.1 7,8 12,6 -16,1 2,0 -12,0 16,9
Logements construits
dans 96 villes? -3,1 1.3 -3,6 -4,1 2,4 3,9 11,6 -19,5 -8,1 37,7
Réserves de travail dans le sec-
teur principal de la construction,
en termes nominaux
Total 2,0 -4,0 -12,0 -4,0 -10,0 -13,0 -5,0 4,0 -3,4 1,0
Secteur privé -1,0 -10,0 -18,0 1.0 -17,0 -12,0 -2,0 13,0 52 5,0
Secteur public 7.0 4,0 -6,0 -9,0 -3,0 -13,0 -8,0 -4,0 -11.2 ~4,0
Renchérissement dans la
construction2 5,8 6,7 4,9 3,8 4,9 4,7 3,3 3,6 3,5 1,3

1 Depuis le fer trimestre de 1993, dans 110 villes
2 Indice pondéré des colts de production de la SSE

Sourges: Office fédéral de la statistique, Direction générale des douanes fédérales et Société suisse des entrepreneurs (SSE)



depuis le début de 1990, les limites ouvertes dans
le secteur privé de la construction ont également
progressé d’un trimestre a I’autre.

Les investissements en biens d’éguipement n’ont
haussé que faiblement d’'un trimestre a I’autre. En
I'espace d’'une année, ils se sont accrus de 5,6%
en termes réels, contre 4,5% au quatriéme tri-
mestre de 1993. L’activité toujours aussi soute-
nue dans ce domaine s’est reflétée dans les im-
portations de biens d’équipement, qui ont mar-
qué une forte augmentation du quatriéme trimes-
tre de 1993 ala période suivante. Selon I'enquéte
de la Société suisse des constructeurs de machi-
nes, les entrées de commandes provenant de la
clientéle suisse ont été sensiblement supérieures
en valeur & celles, d’un niveau toutefois trés bas,
du premier trimestre de 1993. Par rapport a I’en-
quéte précédente, la réserve de travail a aug-
menté légérement a 4,6 mois.

Commerce extérieur et balance courante

Les exportations suisses, qui avaient amorcé une
hausse dans la seconde moitié de 1993, ont pro-
gressé de 5,8%, en volume, du premier trimestre
de 1993 a la période correspondante de 1994. Les
ventes a I'étranger de matiéres premieres, de
produits semi-finis et de biens d’équipement ont
augmenté dans une mesure supérieure a la

moyenne. Quant aux exportations de biens de
consommation, elles n'ont marqué qu’un [éger
accroissement en I’'espace d’une année; une forte
expansion avait été observée au quatriéme tri-
mestre de 1993.

Une croissance vigoureuse a été enregistrée, en
termes réels, dans presque toutes les branches
de I'industrie d’exportation. Les ventes a I’étran-
ger de I'industrie des machines ont de nouveau
progressé notablement; cela n'avait plus été le
cas depuis le premier trimestre de 1990. Seules
les exportations de I'industrie horlogére ont
stagné en volume. Les prix a I'exportation et, par-
tant, les ventes nominales a I’étranger ont évolué
diversement, étant donné que les cours du franc
suisse ont influé inégalement sur les branches de
I'industrie. Les fournitures a I’étranger de I'indus-
trie du textile, de I’habillement et des chaussures
ont diminué, en valeur, dans la plus nette mesure,
alors que celles des industries chimique, horlo-
gére et des machines ont enregistré, en valeur
également, des taux de croissance élevés en
comparaison annuelle.

L’évolution des exportations suisses refléte les
différents rythmes de croissance des économies
du monde. Comme au premier trimestre de 1993,
les livraisons vers les pays du sud-est asiatique,
de ’Europe centrale et orientale et de I’Amérique
latine ont augmenté particuliérement fortement.

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

1990 1991 1992 19939 1992 199342 19942
4etrim.  1°"trim.  2°trim.  3°trim.  4°trim. 1" trim.
Exportations, volume 4,5 -1,4 4,3 0,6 -0,2 -2,6 -1,3 0,2 5,0 5,8
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvrés 1,9 -1,2 2,8 -1,7 -0,3 -4.4 -4,6 0,2 2,6 9,8
biens d'équipement 5,1 -4,0 0,0 =22 -4,5 -9,2 -4,6 -1,7 4,5 6,5
biens de consommation 6,3 1,4 10,6 5,6 6,1 6,2 5,0 2,1 7,0 1,7
Valeurs moyennes
a I'exportation 1,0 2,8 0,7 0,0 0,3 -1,0 0,8 0,7 -03 0,2
Importations, volume 2,7 -14 -4,3 -1,2 -6,4 -7,5 -3,0 0,0 5,1 9,4
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvrés 1,8 -5,2 -1,4 -1,3 -1,3 -5,8 -1,3 -1,3 2,9 10,5
biens d’'équipement 3,0 -2,9 -10,3 -4,1 ~-12,6 -10,4 -11,1 -1,0 6,9 10,2
biens de consommation 2,7 2,7 -2,9 1,5 -5,2 -6,9 3,0 3,4 5,4 9,5
Valeurs moyennes
a I'importation -0,7 0,1 2,2 -2,2 -0,8 -1,5 -2,5 -1,2 -2,2 -6,5

1 Toutes les données se référent a I'indice |l qui exclut les métaux précieux, les plerres gemmes, les objets d’art et les antiquités

a) Chiffres provisoires

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC
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Méme si elles étaient, pour la premiére fois,
supérieures au niveau de I'année précédente, les
exportations vers I'UE et ’AELE n’ont marqué en
fait qu'une trés modeste hausse. Les fournitures a
I'ltalie, a la France et au Benelux ont fléchi, tandis
que celles vers I'Allemagne et le Royaume-Uni
ont progressé. La croissance prononcée des ex-
portations vers le Royaume-Uni s’explique par la
reprise conjoncturelle dans ce pays. L'évolution
des ventes a |'Allemagne a constitué un fait
saillant. Celles-ci ont augmenté de plus de 4%
malgré le raffermissement du franc et la stagna-
tion de "économie outre-Rhin.

Les exportations suisses vers les pays non eu-
ropéens de I'OCDE ont augmenté dans une me-
sure supérieure a la moyenne. Ainsi, les livraisons
aux Etats-Unis et au Japon ont de nouveau gagné
nettement en dynamisme.

Au premier trimestre de 1994, les fournitures suis-
ses aux pays n'appartenant pas a la zone de
I'OCDE ont encore enregistré des taux de crois-
sance a deux chiffres. Les pays asiatiques en dé-
veloppement et nouvellementindustrialisés, avec
une part au total des exportations suisses qui a
passé de plus de 11% & 13% en I'espace d’une
année, ont été en grande partie & 1'origine de cette

Graphique 11: Commerce extérieur?
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évolution. Seules les exportations vers la Chine
ont diminué au premier trimestre. Si les livraisons
vers I’'ex-Union soviétique, I’'Europe centrale et
I’Amérique latine ont continué de croitre avec vi-
gueur, celles vers les pays de I'OPEP ont stagné.

Au premier trimestre, les importations se sont ac-
crues de 9,4% en volume par rapport a la période
correspondante de 1993. Leur croissance qui a
touché tous les groupes de biens — & I'exception
des produits énergétiques — a constitué un fait
marquant. Cette évolution laisse entrevoir une
reprise toujours plus soutenue de la demande in-
térieure. Dans le domaine des biens d’équipement,
lesimportations des services, de la construction et
destransports notamment ont augmenté dans une
mesure supérieure ala moyenne. Le climat de con-
sommation toujours plus favorable a également
engendré une croissance des importations de
biens durables, avant tout de voitures particu-
lieres, de montres et d'articles de bijouterie.

Malgré le raffermissement dufranc, les prix aI'ex-
portation, mesurés a I'indice des valeurs moyen-
nes, se sont inscrits 0,2% au-dessus du niveau du
premier trimestre de 1993 (quatriéme trimestre
1993: —0,3%). Les prix & I'importation, quant a
eux, ont réagi de loin plus rapidement et forte-
ment & la revalorisation du franc. lls ont baissé de
8,5% en P’espace d'une année, contre 2,2% au
quatrieme trimestre de 1993. Leur recul a contri-
bué, du fait de 'importation de produits en amont
meilleur marché, a atténuer les effets de la
vigueur du franc sur les exportations.

L’amélioration des termes de I'échange a accru
I'excédent de la balance commerciale suisse, ba-
lance qui affiche un solde actif depuis e milieu de
1992. Cet excédent a passé a 1,5 milliard de
francs au premier trimestre de 1994, contre 1,1
milliard un an auparavant. Gréce a la hausse des
recettes tirées du tourisme mais aussi a celle des
commissions bancaires, le solde actif de la ba-
lance des services a augmenté de 0,8 milliard
pour atteindre 6,2 milliards de francs. Par contre,
la balance des revenus de facteurs a diminué de
3,7 milliards a 3,1 milliards de francs a cause de
I'évolution des taux d'intérét. L'excédent de la
balance des transactions courantes s’est élevé a
9,4 milliards de francs, progressant de 0,3 milliard
par rapport au premier trimestre de 1993.



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

1991 1992a)  1993b)  1992a)  1993b) 1994b)
4°trim.  1®"{rim.  2°trim.  32trim. 4°trim. 1®"{rim.
Recettes, total 162,2 165,4 167,8 40,1 42,5 42,2 41,4 41,7 43,1
Exportations de marchandises 90,9 95,3 96,7 24,3 24,0 24,7 22,5 25,5 24,9
Commerce spécial (Indice i) 87,9 92,1 93,3 23,5 23,1 23,8 21,7 24,6 24,0
Autres exportations
de marchandifses? 2,9 3,2 3,4 0,8 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9
Exportations de services 25,9 26,9 28,2 5,4 7,4 6,6 8,5 56 8,2
Revenus du travail et des capitaux 421 39,6 39,2 9,6 10,1 9,8 9,4 9,8 9,1
Transferts sans contrepartie 3,4 3,6 3,7 0,9 1,0 1,0 0,8 0,9 0,9
Dépenses, total 147,0 144,2 140,2 34,6 33,4 35,7 36,0 35,1 33,7
Importations de marchandises 98,9 96,3 94,0 23,6 23,1 24,0 22,5 24,4 23,5
Commerce spécial (indfce |) 95,0 92,3 89,8 22,6 22,0 23,0 21,5 23,4 22,5
Autres importations
de marchandises? 3,8 3,9 4,1 1,0 1,1 1,0 0,9 1,1 1,1
importations de services 13,3 13,9 13,8 2,7 2,0 3,6 5,5 2,7 2,0
Revenus du travail et des capitaux 27,8 26,3 24,7 6,5 6,4 6,2 6,0 6,0 6,3
Transferts sans contrepartie 7,2 7.7 7.8 1,8 1,9 2,0 2,0 1,9 1,9
Solde de la balance
des transactions courantes 15,1 21,1 27,6 5,5 9,1 6,5 5,4 6,7 9,4

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

2 Y compris "énergle électrique
a) Chiffres provisoires
b) Selon de premiéres estimations

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

Emploi et marché du travail

L'emploi s'est encore replié au premier trimestre
de 1994. Les données disponibles ne laissent tou-
jours pas penser que le creux de la vague a été at-
teint. En 'espace d’une année, I’'emploi a fléchi de
2%, contre 2,2% au quatrieme trimestre de 1993
et 5% au premier trimestre de 1993. Alors que la
situation sembie peu & peu se stabiliser dans les
services et la construction, I’emploi est encore
orienté a la baisse dans l'industrie et I'artisanat.
Au premier trimestre de 1994, le nombre des per-
sonnes occupées dans le secteur des services a
diminué de 1% par rapport a la période corres-
pondante de 1993. Cette évolution est le résultat
de mouvements contraires. La plupart des bran-
ches du tertiaire ont été touchées par un nouveau
recul de I'emploi, notamment dans le commerce
ainsi que dans les transports et communications.
Enrevanche, les banques et sociétés financiéres,
les agences-conseils et |la restauration et I’'hé-
bergement emploient plus de personnes qu’une
année auparavant. L'emploi n'a diminué que de
0,5% dans la construction. Cela est di, d’'une
part, ala conjoncture et, d’autre part, & une modi-
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fication, constatée par |'Office fédéral de la sta-
tistique, dans la répartition saisonniére de I'acti-
vité dela construction; en d’autres termes, il sem-
ble que le schéma saisonnier observé ces années
passées a perdu un peu de ses caractéristiques.
Le net recul de I’emploi (-5,1%) dans 'industrie et
I'artisanat s’explique surtout par le grand nombre
de suppressions de postes de travail dans I'in-
dustrie des machines et véhicules mais aussi
dans la construction électrique et électronique.
En outre, le textile, I’habillement et I'industrie du
papier ainsi que les arts graphiques emploient
nettement moins de personnes qu'il y a un an.

L’indice Manpower de I'’emploi ne fait toujours
pas apparaitre de signes clairs d’'unrevirement de
tendance. Depuis plus d’une année, il se main-
tient & un bas niveau. Les besoins sensiblement
accrus de travail temporaire et I'augmentation du
nombre de places vacantes annoncées aux offi-
ces du travail laissent entrevoir une reprise de la
demande de main-d’ceuvre.

Malgré un nouveau repli de I’emploi, le nombre
des chdmeurs a passé de 182 000, au quatridme
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Graphique 12: Marché du travail
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trimestre de 1993, a 177 800, au premier trimestre
de 1994, en données corrigées des variations sai-
sonniéres. Une telle diminution n’avait plus été

observée depuis quatre ans. Aussile taux de cho-
mage a-t-il passé a 4,9%. Le revirement de ten-
dance n’est pas di uniquement a la conjoncture.
L'évolution du nombre des chémeurs en fin de
droits y a aussi contribué.

En avril, le recul a continué puisque 173 300 ché-
meurs étaient recensés en données corrigées des
variations saisonniéres.

Prix

Le repli du renchérissement a continué. L’indice
des prix alaconsommation dépassalt, au premier
trimestre de 1994, de 1,7% son niveau enregistré
un an auparavant (quatrime trimestre 1993:
2,7%). Tous les groupes de marchandises et de
services ont enregistré des taux annuels d’infla-
tlon inférieurs a ceux de la période précedente.

La hausse des prix des biens d’origine tant suisse
gu'étrangére a encore ralenti. Le renchérisse-
ment indigene s’est inscrit & 2,1% au premier tri-
mestre de 1994. De leur cité, les prix des biens
importés n’ont augmenté que de 0,6% en l'es-
pace d’une année. Le net recul du renchérisse-
ment importé est di avant tout a un effet de base
dans le domaine des prix du pétrole - les droits de
douane sur les carburants ont été relevés au prin-
temps de 1993 — et au raffermissement du franc
suisse.

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

1991 1992 1993 1992 1993

1994 1994

42 trim. 18" trim. 2% trim. 39trim. 4°trim. 1°"trim.  janv. févr., mars  avril

Indice des personnes
occupées a pleln temps

et & temps partiel! -03 -26 -29 -33 -4.2

Indice des personnes

occupées a plein temps! -3,4 -4 -5,0
Taux de chdmage?-3 1,1 2,6 4,5 3,3 41
39222 92308163135119599146667 157 681 168789 179403 185895188 167 187 382 182 135177 500

Chémeurs 3
Personnes touchées
par des réductions de
I’horaire de travail3
Places vacantes

annoncées 3 10549

8166 5743 6978 6544 6912 5268 4248 5201

-30 -26 -17 -16

~37 -28 -22 -20
4,3 4,7 5,0 5,1 52 5,2 5,0 4,9

20269 34020 42046 36616 54096 48520 28110 37456 42101 42859 44360 39084 31614

4456 5263 5883 5503

1 Variation en % par rapport a I'année précédente

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

Source: La Vie économique, OFIAMT
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Graphique 13: Evolution des prix?
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Le renchérissement a continué a reculer en avril
et en mai. Il s’est établi a 0,4% en mai, soit a son
niveau le plus bas depuis le mois de décembre
1986. Cette nouvelle baisse s’explique principa-
lement par la stabilité des loyers. En mai 1994,
I'indice des loyers s’inscrivait 0,7% au-dessous

Tableau 6: Monnaie centrale

du chiffre du mois correspondant de 1993, alors
gu'en mai 1993, il dépassait encore de 5,4% le
nlveau observé une année auparavant.

Au premier trimestre, I'indice des prix ala produc-
tion et a I'importation (indice des prix de I'offre
totale), qui a été raccordé a I'ancien indice des
prix de gros, a diminué de 0,7% par rapport a la
période correspondante de 1993 (quatriéme tri-
mestre 1993: -0,1%).

2. Evolution monétaire
Politique monétaire et agrégats monétaires

Au premier trimestre de 1994, la monnaie centrale
désaisonnalisée a atteint 30,078 milliards de
francs, s’inscrivant 1,2% (4,6% en taux annuallsé)
au-dessus du niveau du quatriéme trimestre de
1993. Elle a ainsi dépassé de prés de 0,2 milliard le
montant que la Banque nationale avait prévu pour

Biliets en Variation Avoirs en Variation MC1.3 Coefficients MCD1.4 Variation
circulation en %2 comptes de en %2 saisonnlers en %2
virements?
1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,48
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6
1991 26442 2,1 2832 ~11,3 29274 1,001 29247 1,4
1992 26 467 -0.,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0
1993 26871 2,3 2654 4.6 29525 1,001 29498 2,8
1993 2@ trim. 26 696 1,1 2618 1,8 29314 0,995 29452 0,9
3e trim. 26514 1,5 2668 7,3 29182 0,989 29517 1,7
4e trim. 27 306 2,3 2735 4,6 30041 1,011 29724 2,8
1994 1er trim. 27408 1,6 2758 6,4 30167 1003P 30078p 2,7P
1993 oct. 26 566 2,4 2667 8,1 29233 0,986 29648 2,8
nov. 26766 2,8 2771 4,6 29537 0,990 29835 3,0
déc. 28587 1.7 2766 1,4 31353 1,056 29690 2,4
1994 janv. 27731 1,1 2663 7,0 30394 1,018p 29857P 2,3p
févr. 27141 1,7 2802 5,9 29943 0,993p 30154r 2,6P
mars 27 353 2,1 2810 6,3 30163 0,998P 30223p 3,1p
avril 27213 1.3 2729 4,0 29942 0,995P 30092p 1.6p
mai 27280 2,6 2751 7.6 30031 0,990 30334r 3,5r

[

précédent

[~}

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

Monnaie centrale = billets en circulation + avoirs en comptes de virements
Monnale centrale désaisonnalisée = monnaie centrale, divisée par ies coefficients saisonniers
Pour 1989, I'objectif se référe a la moyenne des douze taux de variation anrualisés, calculés par rapport a a valeur moyenne

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

méthode de calcul, la variation est de -1,9%
Chiffres provisoires

-]
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cette période (29,9 milliards). Les deux compo-
santes de la monnaie centrale, les billets en circu-
lation et les avoirs que les banques détiennent
en comptes de virements a la Banque nationale,
étaient de 1,6% et de 6,4% supérieurs a leur
niveau enregistré un an auparavant.

Graphique 14: Suisse
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Tableau 7: Agrégats monétaires?

M, M2 Mg

1989 -5,5 20,1 6,2
1990 -4,2 13,0 2,4
1991 1,2 3,2 3,2
1992 =01 0,5 2,8
1993 9,5 -7,6 5,0
1993 2¢ trim.2 9,6 -8,8 4,0
3e trim.2 11,6 -10,0 5,1

4e trim.2 9,9 -8,0 6,5
1994 fer trim.2 9.7 -3,8 7,6
1993 sept.2 8,9 -10,4 5,1
oct.? 11,9 -8,3 6,6
nov.2 10,9 -8,1 6,2
déc.2 7,2 -7,6 8,7

1994 janv.2 10,9 -5,3 7,6
févr.2 11,3 -2,9 8,3
mars? 7,2 -3,1 6,8
avril?2 6,0 -2,7 6,7

t Variation en % par rapport a I'année précédente, calculée
sur la base des données de fin de mois

2 Chiffres provisoires

M; = Numéralre en circulation + dépdts & vue
(sans métaux précieux)

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

Mz = My+ dépdts d’épargne

La Bangue nationale s’attend a une nouvelle
hausse de lademande de billets du fait de I'évolu-
tiondes taux d’intérét et de la conjoncture. Pour le
deuxiéme trimestre, elle prévoit une augmenta-
tion d’environ 150 millions de francs de la mon-
naie centrale désaisonnalisée, celle-ci passant &
30,2 milliards de francs. Cet agrégat augmente-
rait ainsi de 1,6% (3,2% en taux annualisé) par
rapport au quatridme trimestre de 1993.

L'expansion annuelle de la masse monétaire M
est restée élevée puisqu’elle a atteint 9,7%. Si-
multanément, le recul de la masse monétaire Mo,

1 Pour 1989: les variations de la monnaie centrale
désalsonnalisée sont calculées en taux annualisé, par
rapport au niveau moyen du quatriéme trimestre de I'année
précédentse, moyenne qui est centrée sur novembre.
Depuis 1990: les variations de la monnale centrale désaison-
nalisée sont calculées par rapport a la période correspon-
dante de I’'année précédente.

Objectifs:
Pour 1989:; voir remarque 5 du tableau 6
Pour 1990: variation du 4© trimestre au 4° trimestre
suivant
Objectif 2 moyen terme: sentier de croissance de 1%
par an en moyenne

2 Cours pondéré par les exportations



qui comprend aussi les dép6ts aterme, s'est atté-
nué. En comparaison annuelle, cet agrégat a flé-
chi de 3,8%. Pour la premiére fois depuis I'au-
tomne 1992, les dépbts a terme n’ont pas varié, en
données corrigées des variations saisonniéres,
d’un trimestre a 'autre. La hausse des dépéts a
vue, qui, au premier trimestre, s'est accélérée
|égerement en données corrigées des variations
saisonniéres, n’a donc plus été alimentée par des
transferts des dépots a terme. La masse moné-
taire M3 dépassait de 7,6% le niveau du premier
trimestre de 1993; elle a augmenté plus fortement
qu’au quatriéme trimestre de 1993.

Marché monétaire

Les rémunérations a court terme ont diminué de
prés d’un demi-point au cours des quatre pre-
miers mois de 1994. Le taux de I'argent au jour le
jour a reculé a 4,1% en moyenne, aprés avoir
atteint 4,5% au quatrieme trimestre de 1993. La
Banque nationale a tenu compte de la baisse des
taux d’intérét en ramenant, le 15 avril, le taux de
I’'escompte de 4% a 3,5%.

Graphique 15: Evolution des taux d’intérét
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Le calcul est falt d’aprés I’échéance finale ou d’aprés la
date de remboursement anticipé la plus proche, selon que
les cours sont inférieurs ou supérieurs au cours auquel

un remboursement antlcipé peut étre demandé.

Les taux des dépdts a trois mois se sont égale-
ment repliés de 0,4 point en moyenne. La rémuné-
ration des fonds de méme durée a fléchi juste au-
dessous de 4% sur le marché des euro-francs, et
celle des dépoéts correspondants dans les gran-
des banques a reculé a 3,5%. Quant au rende-
ment a’émission des créances comptables sur la
Confédération, il a diminué a 3,9%.

132

Etant donné que les rémunérations & court terme
ont reculé un peu plus fortement outre-Rhin,
I'écart d’intérét entre les taux allemands et suis-
ses appliqués aux dépots a trois mois sur I'euro-
marché a passé de 1,8 point en janvier a 1,5 point
en avril. Les taux correspondants sur le marché
des euro-dollars ont augmenté et se sont inscrits,
pour la premiére fois depuis quatre ans environ,
au-dessus des taux suisses.

Marché des changes

La tendance au raffermissement du franc suisse
s’est poursuivie au début de 1994. Ce mouvement
a toutefois faibli au cours des mois suivants. En
avril, le franc a été orienté & la baisse vis-a-vis de
la plupart des monnaies. A la fin de ce mais, il
g’établissait au niveau observé au début de
|’année face aux monnaies du SME. En revanche,
il est resté ferme par rapport au dollar.

Graphique 16: Variations du franc!
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1 En termes de quelques monnaies étrangéres

La relatlon de change entre le franc et le mark a
reflété au début de I'année |a faiblesse générale
de la monnaie allemande. En février, le cours du
mark est tombé a fr. 83,30, soit & son niveau le
plus bas depuis trois ans. Il s’est repris par la
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suite; a fin avril, il atteignait fr. 85.—, en chiffre
rond, un cours légérement supérieur a celui du
début de I'année. Une évolution semblabie a été
observée face aux monnaies des autres pays par-
ticipant au mécanisme de change du SME. Par
rapport a [a lire italienne, le franc a reculé de 4%
environ a la suite des élections législatives de
mars dans la Péninsule, alors que vis-a-vis de la
livre sterling, il était, a fin avril, Iégérement supé-
rieur & son niveau du début de Pannée.

Face au dollar, le franc a eu tendance & se revalo-
riser. Les reléevements des taux directeurs amé-
ricains, au début des mois de février et d’avril, ont
soutenu le dollar a court terme, tandis que les
haussesdestauxd’intérét, enmars et ala mi-mai,
n’ont pas eu de notables effets sur I'évolution des
cours. Ala mi-mai, le dollar s’établissait & fr. 1,42,
a savoir 3% au-dessous du niveau de janvier. Par
rapport au yen japonais, le franc a fléchi de 6%
dans le méme temps.

En mai, la Banque nationale a participé a des in-
terventions concertées que des banques centra-
les ont effectuées en vue de soutenir le dollar. En
1993, elle n'avait procédé a aucune intervention.

La tendance a la hausse du cours réel du franc,
pondéré par les exportations, a continué au pre-
mier trimestre de 1994. L'indice de ce cours dé-
passait de prés de 7% le niveau de la période cor-
respondante de 1993. Le franc s’est revalorisé
vis-a-vis de presque toutes les monnaies impor-
tantes. |l s’est raffermi le plus vigoureusement par
rapport & la lire itallenne (10%) et face aux mon-
naies des pays participant au mécanisme de
change du SME (de 7% a 10%). Vis-a-vis du dollar
etdelalivresterling, le franc a haussé respective-
ment de 3% et 2%, tandis que face au yen, il a
reculé de 7%.

Marché des capitaux

Apres le revirement de climat, début février, sur
les marchés internationaux des capitaux, les ren-
dements des obligations suisses ont progressé
nettement, et ce malgré la poursuite du repli des
taux d’'intérét a court terme en Suisse. Le rende-
ment moyen des obligations fédérales s’est accru
de 0,7 point pour atteindre prés de 4,8% a fin avril.

De février a avril, it s’est inscrit a 4,4% en
moyenne, contre 4,1% au quatriéme trimestre de
1993.

Du fait de cette évolution, la structure des taux
d'intérét s’est normalisée rapidement. En avril,
I'’écart de rendement entre les obligations et
les créances comptables a trois mois sur la Con-
fédération s’est creusé pour atteindre par mo-
ments jusqu’a 0,9 point.

Les taux d’intérét des bons de caisse nouvelle-
ment émis ont reculé a un niveau qui n’avait plus
été enregistré depuis de nombreuses années. Le
taux servi par les banques cantonales a passé, en
moyenne, de 4,3% au quatriéme trimestre a 4%
au trimestre suivant. Début mai, il était de nou-
veau a 4,3%. En outre, la rémunération que les
banques cantonales appliquent aux fonds
d’épargne s'est encore repliée jusqu’au début du
mois de mai; elle était de 3,4% en moyenne. Les
taux des nouveaux préts hypothécaires en pre-
mier rang sont restés inchangés. Les banques
cantonales offrent un taux de 5,5% sur ces préts.
En revanche, les taux d’intérét des anciennes
hypothéques ont été réduits Iégérement. Les ban-
ques cantonales ont ramené ces taux de 5,9% en
janvier a 5,5% en mai. |l s’agit |a du niveau le plus
bas depuis trois ans. Entre février et mai, les ré-
munérations des hypotheques & taux fixe ont été
relevées d'un quart de point & un point selon les
durées. Cette adaptation a été effectuée parallé-
lement & la hausse des rémunérations appliquées
aux placements de deux a dix ans sur le marché
des euro-francs.

Sur le marché des actions, un net repli des cours
s’est amorcé enfévrier. Le Swiss Performance In-
dex a reculé d’environ 20% de fin janvier a début
mai.

Au premier trimestre de 1994, les émissions
d’obligations et d’'actions sur le marché suisse
des capitaux ont atteint 25,2 milliards de francs.
Ce montant dépassait de 17% le chiffre de la
période correspondante de 1993. Le prélévement
d’argent frais par des débiteurs suisses a diminué
toutefois de 20% pour s’établir & 10,4 milliards de
francs. Apres déduction des remboursements, il
s’est inscrit a 5,7 milliards de francs, contre 8,7
milliards un an auparavant.



Exportations de capitaux

Les autorisations délivrées en vue d’exporter des
capitaux ont porté sur 12,8 milliards de francs au.
premier trimestre de 1994. Elles dépassaient de
39% le niveau de la période correspondante de
1993. Les emprunts ont augmenté de 45%, et les
crédits, de 12%. La part des premiers au total des
exportations de capltaux soumises a autorisation
a progressé a 87%.

Le premier trimestre a été caractérisé par le re-
dressement des taux d’intérét a long terme. A fin
mars, le rendement des obligations étrangéres
était d’environ 0,5 point supérieur au niveau le
plus bas de janvier 1994 et, partant, a peu prés
égal a celui de fin aolt 1993. Les émissions sont
restées malgré tout animées. En comparaisonan-
nuelle, le volume des emprunts ordinaires a toute-
fois fléchi de 34% pour s’établir a 3,5 milliards de
francs. Un nombre accru d’emprunts & taux varia-
ble a été émis du falt de la hausse des rémuné-
rations a long terme. Les emprunts assortis de
droits d’option ou de conversion ont continué de
croitre fortement; leur volume a triplé en I'espace
d’une année. Les emprunts a option ont passé de
2 milliards a 5,8 millllards de francs, et les em-
prunts convertibles, de 0,3 milliard & 1,8 milliard
de francs. Parmi ceux-ci figuraient des emprunts
a deux monnaies, des emprunts en dollars et des
emprunts synthétiques. A cause des évolutions
divergentes, la part des emprunts ordinaires a
’ensemble des émissions a diminué de 69% a
32%. Deux tiers des emprunts revétaient la forme
de placements privés.

Au premier trimestre de 1994, la part des débi-
teurs européens au total des exportations de ca-
pitaux soumises a autorisation a atteint 47%,
contre 43% un an auparavant. La part des débi-
teurs japonais a passé de 26% a 30%, alors que
celle des débiteurs nord-américains a reculé de
17% & 3%. Les autres régions ont absorbé 20%
(premier trimestre 1993: 13%), la part des centres
off-shore des Caraibes ayant progressé dans une
mesure particulierement forte. Les organisations
internationales de développement n’ont pas re-
couru au marché suisse des capitaux.

Bilans bancaires et crédits

La somme des bilans des banques qui remettent
mensuellement des données atteignait, a fin mars
1994, 1177 milliards de francs, dépassant ainsi de
prés de 6% le niveau enregistré un an auparavant.
Les fonds fiduciaires ont diminué d’environ 14%
en 'espace d’une année.

Au premier trimestre de 1994, les placements
financiers nets (disponibilités, solde des opéra-
tions interbancaires, effets de change et papiers
monétaires, titres) se sont accrus de 11% par rap-
port au trimestre correspondant de 1993. La plus
forte hausse, soit 34%, a été enregistrée par les
titres. De leur cbté, les effets de change et papiers
monétaires ont progressé de prés de 16%. Les
disponibilités ont augmenté de 11%, celles qui
sont libellées en francs et placées en Suisse - la
composante la plus importante de ce poste -
s’élevant de 10%. Le degré de liquidité | (disponi-

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

Emprunts! Crédits financlers Crédits a I'exportation Total
1990 32178,7 10524,6 936,3 43634,6
1991 30115,9 11515,7 829,5 42 461,1
1992 27697,0 8820,7 975,3 37 493,0
1993 459626 7488,8 826,7 542781
1992 4etrim. 10533,3 2235,0 105,7 12874,0
1993 er trim. 7614,8 1360,6 175,0 9150,4
2etrim. 11 828,0 3158,9 470,9 15457,8
3etrim. 12790,5 1645,8 79,3 14515,6
4etrim. 13729,3 1323,5 101,5 15154,3
1994 1tertrim. 11050,4 1662,5 50,0 12762,9

'Y compris les emprunts en monnaies étrangéres et & deux monnaies alnsi que les «notes»
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bilités en pour-cent des fonds exigés) s’est inscrit
a 125% pour la période d’application allant du
20 février au 19 mars 1994, contre 122% un an au-
paravant. En I’espace d’une année, les banques
qui remettent mensuellement des données ont re-
courudavantage, soit pour environ 21 milliards de
francs, aux fonds d’autres établissements - es-
sentiellement étrangers — qu’elles n’en ont mis a
dispositlon de ceux-ci. A fin mars, le solde des
opérations interbancaires était de —32 milliards
de francs.

L’octroi de crédits est resté peu élevé. Au premier
trimestre, le volume de ceux-ci se chiffrait a 715
milliards de francs, un montant de 1% supérieur a
celui de fin mars 1993. Si les crédits a la clientéle
étrangére ont stagné, les préts a des résidents ont
augmenté de 1,3%. Les placements hypothécai-
res — le plus important poste des crédits mais

Tableau 9: Bilans bancaires

aussi des bilans bancaires, avec une part de 24%
de ces derniers — se sont accrus de 2,5%. Le
poste groupant les comptes courants débiteurs
ainsi que les avances et préts a terme fixe, un
poste qui n’est pas non plus négligeable, a dimi-
nué de plus de 2%. Les crédits de construction
ouverts et effectivement utilisés ont reculé res-
pectivement de 6,5% et de 12,2% (sur labase des
données de février). Le mouvement de baisse des
crédits de construction s’est atténué toutefois.
Apreés avoir fléchi, en données corrigées des va-
riations saisonniéres, de 1,9% en décembre 1993
et de 0,4% en janvier 1994 par rapport aux mois
précédents, les limites ouvertes ont progressé de
0,6% en février. Les crédits effectivement utili-
sés, qui succédent aux limites ouvertes, ont ré-
gressé —en données corrigées des variations sai-
sonnieres — de 2,5% en décembre, de 1,7% en
janvier et de 0,9% en février.

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

1990 1991 1992 1993 1994 Etat
1oririm.  2etrim.  3etrim.  4etrim.  1ertrim. (mrds fr.)
Somme des bilans 4,5 3,2 3,1 3,3 5,1 3,9 5,8 5,6 1176,6
Placements financiers nets! -9,5 -0,1 16,4 17,9 14,6 18,1 13,1 11,2 127,3
Disponibilités -3,2 -2,0 -2,6 -0,4 -3,6 -8,9 0,7 11,2 10,4
Solde des opérations
interbancalres (état en mrds fr.) -104 -154 -82 -11,2 -14,7 -22,8 -26,7 -324 -32,4
Effets de change et paplers
monétaires 28,9 -13,1 16,5 13,6 -0,7 4,5 2,1 15,8 40,1
Titres -5,0 13.8 5,8 11,8 241 44,9 43,1 33,8 109,3
Crédits 7,8 5,8 1,8 0,7 1,8 1,3 1,6 1,0 714,9
Crédits a des résidents 8,7 4,4 1,7 1,0 1,0 0,9 0,9 1,3 548,8
c/c déblteurs et av. et préts
a terme fixe 8,8 2,5 0.2 0,2 -0,4 -0.9 -2,8 -2,3 239,1
Hypothéques 8,2 51 3,5 2,9 2,4 2,0 1,8 2,5 286,9
Crédits a des non-résidents 4,5 15,1 2,3 -0,2 4,7 2,9 3,8 -0,1 166,1
Crédits de construction
Limites -0,7 -5,6 -5,8 -11,1 =111 -11,6 -12,4 -6,52 31,08
Montants utllisés 18,6 4,6 -0,8 -5,8 -9,4 -12,2 -13,5 -12,22 17,73
Fonds de la clientéle 4,9 4,7 3,5 2,4 3,0 2,8 2,8 2,6 761,4
Créanclers a vue -8,4 -1,9 51 15,9 20,7 18,0 19,5 12,5 100,56
Créanciers a terme 13,2 58 2,3 -8,3 -7.4 -83 -84 -2,8 271,0
Fonds d'épargne -4,8 55 74 15,2 19,9 23,1 21,5 15,8 220,1
Obligations de calsse, emprunts
obligataires et lettres de gage 9,7 53 1,1 -0,5 -3,1 -4,5 -4,8 -7.9 169,0
Opérations fiduciaires 5,5 -0,3 0,6 -4,1 -4.8 -5,5 -11,0 -13,6 265,0

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

monétaires, titres
2 Variation entre fin février 1993 et fin février 1994
3 Afin février 1994



Totalisant 761 milliards de francs au premier tri-
mestre, les fonds de la clientéle dépassaient de
2,6% le niveau enregistré un an auparavant. Les
importants transferts, qui ont été observés a par-
tir du milieu de 1992, des dépdts a terme vers
les dépdts a vue et les fonds d'épargne, ont
presque cessé. Le poste des créanciers a vue
a augmenté de 12,5% en I’espace d’une année,
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alors que celui des créanciers a terme a reculé
de prés de 3%. Quant aux fonds d’épargne, ils
ont progressé d’environ 16%. Etant donné que
le rendement des bons de caisse n’était que trés
faiblement supérieur & celui des fonds d’épargne,
le volume de ces bons a diminué. A fin mars, il
était de 16% inférieur au chiffre enregistré un
an auparavant.
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Eréffnungsansprache
an der Generalversammlung der Schweizerischen Nationalbank

Jakob Schénenberger, Prasident des Bankrats der Schweizerischen Nationalbank*

Einleitung

Nach knapp drei Jahren Stagnation zeichnete
sich in der Schweiz in der zwsiten Halfte des ver-
gangenen Jahres eine Erholung der Konjunktur
ab, nachdem sich die monetdren Rahmenbedin-
gungenschon 1992 verbessert hatten. Die Jahres-
teuerung sank bis Marz 1994 auf 1,3%, die Zins-
sétze liegen auf einem komfortabel tiefen Niveau.
Die Voraussetzungen fiir einen weiteren Auf-
schwung und eine ausgeglichene wirtschaftliche
Entwicklung scheinen so gegeben zu sein.

Zu einer ausgeglichenen Entwicklung gehort ne-
ben glinstigen monetaren Rahmenbedingungen
auch eine stabilitatsorientierte Finanzpolitik, die
sich an klaren Orientierungsgréssen wie einer
massigen Staatsquote, mittelfristig ausgegliche-
nen Haushalten und einer relativ geringen Staats-
verschuldung ausrichtet. Im Konzept der europai-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion wird die-
ser Tatsache Rechnung getragen, indem den po-
tentietien Mitgliedern nicht nur klare Auflagen be-
zuiglich der Inflationsrate gemacht werden, son-
dern auch bezlglich der Finanzpolitik, indem das
Verhéltnis von Haushaltsdefizit und Staatsver-
schuldung zum Bruttoinlandprodukt begrenzt
wird.

Die 6ffentlichen Finanzen im heutigen
Zeitpunkt

Seit Ende der Hochkonjunktur verschlechterten
sich die offentlichen Finanzen in der Schweiz
standig. Wahrend die Finanzrechnung von Bund,
Kantonen und Gemeinden insgesamt in der zwei-
ten Halfte der achtziger Jahre noch Jahr fir Jahr
einen kleinen Uberschuss aufwies, verzeichnet
sie seither stark steigende Defizite. Bis 1993

* Gehalten in Bern am 29. April 1994

wuchs der jahrliche Fehlbetrag der &ffentlichen
Hand auf etwa 18 Mrd. Franken; auch flr das lau-
fende Jahr ist mit einem Ausgabeniiberschuss in
der gleichen Hohe zu rechnen.

Die hoch defizitdren Rechnungsergebnisse schla-
gen sich in einer stark wachsenden Staatsschuld
nieder. Nach einer voriibergehenden Stabilisie-
rung wahrend der Hochkonjunktur der achtziger
Jahre ist die 6ffentliche Schuld in jlingster Zeit ra-
sant gewachsen,; allein von 1990 bis 1992 von 100
Mrd. auf 124 Mrd. Franken. Eine Besserung ist
nicht in Sicht.

Ein &hnlich besorgniserregendes Bild pridsentiert
die Entwicklung der Verschuldungsquote, des
Verhaltnisses der 6ffentlichen Schuld zum Brutto-
inlandprodukt. Dank der Hochkonjunktur konnte
die Verschuldungsquote bis Ende der achtziger
Jahre auf ein Niveau von rund 30% reduziert wer-
den. Seither steigt sie jedoch wieder stark: Fir
1993 wird mit einer Gesamtquote von Bund, Kan-
tonen und Gemeinden von Uber 40% gerechnet.
Fir diese starke Zunahme der Schuldenist vor al-
lem der Haushalt des Bundes verantwortlich. Die
Bundesschulden allein betrugen 1990 noch rund
13% des Bruttosozialproduktes. Bis 1997 wird mit
einer Verdoppelung dieses Anteils gerechnet. Im
internationalen Vergleich befindet sich die
Schweiz mit der Verschuldungsquote zwar noch
in einer relativ glinstigen Position. Dies sollte aber
nicht dazu verleiten, der steigenden 6ffentlichen
Verschuldung nicht die nétige Aufmerksamkeit zu
widmen.

Ursachen

Wie konnten die 6ffentlichen Finanzen dermassen
aus dem Ruder laufen? Ein Teil der heutigen Defi-
zite ist auf die schwache Konjunktur zurtickzufUh-
ren. Einerseits gingen die Einnahmen der 6ffentli-
chen Haushalte in den letzten Jahren empfindlich



zuriick, beim Bund vor allem der Ertrag der Wa-
renumsatzsteuer und der Verrechnungssteuer.
Andererseits stiegen die Ausgaben im Sozialbe-
reich, insbesondere im Zusammenhang mit der
hohen Arbeitslosigkeit, stark an. Anlass zur Sorge
gibt nicht diese konjunkturelle Komponente der
Defizite; sie korrigiert sich in einem zukinftigen
Aufschwung von selbst. Beunruhigend ist viel-
mehr der strukturelle Teil, der fir den Bund vom
Eidgendssischen Finanzdepartement auf 50%
geschatzt wird.

Ihren Anfang nahmen die Probleme der &ffentli-
chenFinanzen mit der prozyklischen Finanzpolitik
des Bundes in den achtziger Jahren. Trotz kon-
junktureller Uberhitzungserscheinungen wurden
ausgabenwirksame Gesetze verabschiedet.
Schon damals traten in Parlament und Exekutive
Warner auf, die von einer allzu expansiven Finanz-
politik abrieten und auf die Gefahr zukinftiger
struktureller Defizite aufmerksam machten. Lei-
der wurden diese warnenden Stimmen in den
Wind geschlagen.

Beurteilung

Das Defizit des Bundes erreichte 1993 zusammen
mit dem Defizit der Kantone und der Gemeinden
einen Anteil vonmehr als 5% des Bruttoinlandpro-
duktes. Mit einer solchen staatlichen Neuver-
schuldung kann sich die Schweiz im internationa-
len Vergleich nicht mehr wie bis anhin als Muster-
knabe prasentieren: Die Budgetkriterien fir eine
Mitgliedschaft in der Europdischen Wirtschafts-
und Wahrungsunion wiirde sie zum Beispiel nicht
mehr erfiillen, da die Defizite der Kandidaten der
Européischen Union auf 3% ihres Bruttoinland-
produkts limitiert sind. Dass andere Lander die-
ses Kriterium ebenfalls nicht erflilen, andert
nichts an der Lage der schweizerischen Staats-
finanzen. Bei den Bruttoschulden der 6ffentlichen
Haushalte inklusive Sozialversicherung setzt die
Européische Union das Limit auf 60%. Hier befin-
det sich die Schweiz mit ihrer gut abgesicherten
Sozialversicherung und einem Anteil der Brutto-
schulden am Bruttoinlandprodukt von prognosti-
zierten 40% noch in einer komfortablen Lage. Bei
unserer Verschutdungsquote gibt auch weniger
das Niveau als der Trend Anlass zur Besorgnis. Es
kann nicht Ziel der schweizerischen Finanzpolitik
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sein, in diesem Bereich — im negativen Sinne -
eurokompatibel zu werden.

Dank der hohen gesamtwirtschaftlichen Spar-
quote blieben die Defizite der éffentlichen Haus-
halte bis anhin ohne negative Auswirkungen auf
das Zinsniveau. Die Bonitdt der offentlichen
Haushalte wurde noch nicht in Frage gestellt, und
deren Finanzierung verursacht im Moment noch
keine Probleme. Eine potentielle Gefahr stellt
jedoch die Zunahme des Anteils der &ffentlichen
Haushalte am Bruttoinlandprodukt, der Staats-
quote, dar. Diese lag bis 1991 immer unter 30%,
seither steigt sie kontinuierlich. Damit wird ein
wachsender Anteil der volkswirtschaftlichen Res-
sourcen vom &ffentlichen Sektor absorbiert. So-
bald unsere Wirtschaft sich wieder der Vollbe-
schéaftigung néhert, droht der hohe Kapitalbedarf
der &ffentlichen Haushalte zinstreibend zu wirken
und die Finanzierung der privaten investitionen zu
erschweren.

Eine unkontrollierte Schuldenwirtschaft wirde
die schweizerische Volkswirtschaft auch lang-
fristig schadigen. Tiefe Zinsséatze, niedrige Infla-
tionsraten und gesunde 6&ffentliche Finanzen ge-
héren zu den Vorteilen, die die Schweiz zu einem
attraktiven Standort machen. Finanzprobleme
hingegen erschittern das Vertrauen in- und aus-
l&ndischer Investoren und gefahrden den guten
Ruf der Schweiz. Ausserdem beansprucht die
Zinslast zunehmende Mittel der &ffentlichen
Haushalte und engt damit den Spielraum der Fi-
nanzpolitik mehr und mehr ein.

Schliesslich ist auf den Zusammenhang von
Finanzpolitik und Geldpolitik hinzuweisen. Eine
expansive Finanzpolitik schrankt den geldpoliti-
schen Spielraum der Nationalbank ein. Im kom-
menden Aufschwung wére die Nationalbank frii-
her gezwungen, Gegensteuer zu geben und einen
restriktiven geldpolitischen Kurs einzuschlagen,
falls die o&ffentliche Hand ihre Finanzen nicht
saniert. Sanieren bedeutet nun aber nicht allein,
neue Einnahmequellen zu erschliessen, sondern
in erster Linie die Ausgabenseite zu durchforsten
und hier substantielle Kirzungen vorzunehmen.
Da die Frage nach dem Ausmass und den Stan-
dards staatlicher Leistungen eminent politisch ist,
sind die Parlamente aufgerufen, hier nach gang-
baren L&sungen zu suchen.
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Assemblée générale de la Banque nationale suisse*

Allocution d'ouverture de Jakob Schénenberger, président du Conseil de la Banque nationale suisse

Introduction

Apres trois années environ de stagnation, la con-
joncture a amorcé une reprise en Suisse au se-
cond semestre de 1993. L’environnement moné-
taire s'était toutefois déja amélioré en 1992. Le
taux annuel de renchérissement afléchia 1,3% en
mars 1994, et les taux d’intérét se situent a un
niveau confortablement bas. Les conditions d'un
nouvel essor et d’une évolution économique équi-
librée semblent ainsi réunies.

Pour assurer un tel développement, il faut non
seulement un cadre monétaire favorabie, mais
aussi une politique budgétaire axée sur la stabilité
et reposant sur des indicateurs clairs, tels qu’un
rapport modéré entre les dépenses publiques et
le produit intérieur brut, des comptes équilibrés a
moyen terme et un endettement public relative-
ment faible. L’Union économique et monétaire
européenne tient compte de ces facteurs. En
effet, pour y participer, les pays devront satisfaire
a des critéres précis en matiére de renchérisse-
ment et de finances publiques. Dans ce dernier
domaine, le déficit et I'endettement publics ne
devront pas dépasser certaines proportions du
produit intérieur brut.

Les finances publiques dans la phase
actuelle

Depuis la fin de la période de haute conjoncture,
les finances publiques se sont continuellement
détériorées en Suisse. Aprés avoir dégagé, exer-
cice apres exercice, de légers excédents de re-
cettes dansla seconde moitié des années quatre-
vingts, les comptes financiers de la Confédéra-
tion, des cantons et des communes ont enregistré
des déficits en forte expansion. En 1993, ils se
sont soldés par un déficit de quelque 18 milliards
de francs. Un excédent de dépenses du méme
ordre est attendu pour I'année en cours.

* Berne, le 29 avril 1994
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Ces lourds déficits se traduisent par un endette-
ment public en forte croissance. La dette publi-
que, qui était stable pendant la phase de haute
conjoncture des années quatre-vingts, a vivement
augmenté dans la période récente. Elle atteignait
124 milliards de francs en 1992, contre 100 mil-
liards en 1990. Une amélioration n’est pas en vue.

L'évolution du rapport entre la dette publique et le
produit intérieur brut est tout aussi préoccupante.
Grace alaphase de haute conjoncture, ce rapport
avait pu étre réduit a 30% en chiffres ronds jus-
gu’a la fin des années quatre-vingts. Depuis, il
s'accroit de nouveau fortement. En 1993, la dette
cumulée de la Confédération, des cantons et des
communes atteignait probablement pius de 40%
du produit intérieur brut. Cette vigoureuse hausse
de I’endettement est due principalement a la
Confédération. A elle seule, la dette fédérale re-
présentait environ 13% du produit national brut en
1990. On s’attend a ce que ce taux double jus-
qu’en 1997. En comparaison internationale, la
Suissereste malgré tout dans une situation relati-
vement favorable. Cela ne devrait toutefois pas
nous inciter a négliger le probléme de |'endette-
ment public croissant.

Les causes

D’ou vient ce dérapage des finances publiques?
Une partie des déficits actuels est due a I'affai-
blissement de la conjoncture. Les recettes des
collectivités publiques ont sensiblement diminué
ces derniéres années. Ainsi, la Confédération a
enregistré un fléchissement des rentrées qu’elle
tire notamment de I'impét sur le chiffre d’affaires
et de I'impdét anticipé. Les dépenses, quant a
elles, ont fortement augmenté dans le domaine
social, en particulier a cause du chémage élevé.
Cette composante conjoncturelle des déficits
n’est pas préoccupante dans la mesure ou elle se
corrigera d’elle-méme dans la prochaine phase
d’expansion économiqus. Par contre, la part
structurelle est inquiétante; le Département fédé-
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ral des finances I'estime a 50% du déficit de la
Confédération.

Les probléemes que soulévent aujourd’hui les
finances publiques ont pour origine la politique
procycligue qui a été menée par la Confédération
dans les années quatre-vingts. Des lois gonflant
les dépenses ont été adoptées en dépit de signes
de surchauffe de la conjoncture qui étaient alors
perceptibles. Al'époque déja, des mises engarde
avaient été lancées, au Parlement comme al’exé-
cutif, contre une politique budgétaire trop expan-
sionniste et contre le risque de déficits structu-
rels. Malheureusement, ces appels se sont per-
dus dans le désert.

Une appréciation

En 1993, les déficits de la Confédération, des can-
tons et des communes ont atteint plus de 5% du
produit intérieur brut. Avec un tel accroissement
de la dette publique, la Suisse n’est plus I'éleve
modele gu'elle était sur le plan international. Elle
ne satisferait plus aux critéres d’admission qui
ont été définis en matiére de finances publiques
pour participer a I’'Union économique et moné-
taire européenne. Selon I'un de ces critéres, le dé-
ficit budgétaire ne doit pas dépasser 3% du pro-
duit intérieur brut. Que d'autres pays également
ne remplissent pas ce critére ne change rien au
probléeme des finances publiques suisses. Pour
ce qui est de la dette brute des collectivités publi-
ques, sécurité sociale y comprise, I'Union euro-
péenne fixe un plafond a 60% du produit inté-
rieur brut. Avec son systéme de sécurité sociale
reposant sur des bases solides et une dette brute
estimée a 40% du produit intérieur brut, la Suisse
est encore sur ce plan dans une situation confor-
table. C’est moins le niveau de ce taux que la ten-
dance générale qui souléve de l'inquiétude. L'ob-
jectif de la politique budgétaire suisse ne peut
consister a devenir, dans ce domaine, eurocom-
patible «par le bas».

Grace au taux d’epargne élevé de I’économie
suisse, les déficits des collectivités publiques
sont restés jusqgu'ici sans effets négatifs sur le
niveau des taux d’intérét. Le crédit dont jouissent
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ces collectivités n’a pas encore été entamé, et le
financement des excédents de dépenses ne pose
pas de problémes pour le moment. Un danger po-
tentiel réside toutefois dans I'accroissement de la
part des dépenses publiques au produit intérieur
brut. Jusqu’en 1991, cette part s’'est toujours ins-
crite au-dessous de 30%; depuis, elle augmente
continuellement. Ainsi, une proportion croissante
des ressources est absorbée par le secteur pu-
blic. Quand notre économie se sera de nouveau
rapprochée du plein emploi, les besoins élevés
des collectivités publiques en capitaux risqueront
de pousser les taux d’intérét a la hausse et, par-
tant, de rendre plus difficile le financement des
investissements du secteur privé.

Un endettement incontrélé causerait, a long
terme également, des dommages a I’économie
suisse. Des taux d'intérét peu élevés, un taux
d’inflation bas et des finances publiques saines
sont au nombre des avantages qui font de la
Suisse un lieu d’implantation attrayant. Des pro-
blémes financiers ébranlent par contre la con-
fiance des investisseurs, tant suisses gu’étran-
gers, et mettent en danger le bon renom de notre
pays. Le paiement des intéréts mobilise en outre
une part croissante des recettes publiques et,
partant, restreint toujours plus la marge de ma-
nceuvre de la politiqgue budgétaire.

Je voudrais, en dernier lieu, évoquer le lien entre
les politiques budgétaire et monétaire. Une politi-
que budgétaire expansionniste limite en effet la
marge de manceuvre dont dispose la Bangue na-
tionale pour mener sa politique. Dans la phase de
croissance économique que nous allons traver-
ser, la Banque nationale se verra contrainte de
modifier le cap de sa politique et de resserrer les
rénes monétaires assez rapidement si les collec-
tivités ne parviennent pas a assainir leurs finan-
ces. Assainir signifie non seulement trouver de
nouvelles recettes, mais aussi, et surtout, élaguer
du coté des dépenses et procéder a des coupes
substantielles parmi elles. Etant donné que
I'ampleur et la qualité des prestations fournies
par I'Etat soulévent des questions éminem-
ment politiques, les parlementaires sont appelés
a trouver des solutions praticables dans ce
domaine.
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Generalversammlung der Schweizerischen Nationalbank

Referat von Markus Lusser, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank*

1. Riickblick auf das Jahr 1993

Das vergangene Jahr brachte der Schweiz den
lange erwarteten Konjunkturumschwung. Die
Phase der Stagnation ging Mitte 1993 - nach
knapp drei Jahren - zu Ende. Damit erflllten
sich unsere konjunkturelien Erwartungen. Die
wirtschaftliche Erholung blieb allerdings noch
schwach. Das reale Bruttoinlandprodukt nahm
flr das ganze Jahr nach vorldaufigen Zahlen um
0,5% ab.

Die Konjunktur hatte zu Beginn des Jahres 1993
noch dister ausgesehen. Die Inlandnachfrage
ging im ersten Halbjahr deutlich zurlick. Der
private Konsum schrumpfte unter dem Eindruck
der massiv verschlechterten Beschaftigungsaus-
sichten. Die Investitionen sanken, Die Ausfuhren,
die 1992 als Konjunkturmotor gewirkt hatten, litten
unter der verscharften Rezession auf den europai-
schen Exportmarkten. Einzig der deutliche Rick-
gang der inldndischen Zinssatze liess auf gine
konjunkturelle Wende hoffen. Die Ausfuhren, der
private Konsum und die Investitionstéatigkeit zo-
geninder zweiten Jahreshalfie tatsdchlich an. Die
Beschéftigungslage blieb angesichts der immer
noch tiefen Kapazitatsauslastung zwar unbefrie-
digend. Erste Anzeichen einer Besserung liessen
sich gegen Jahresende aber auch hier erkennen.
Der Stellenabbau verlangsamte sich. Die Zahl der
Arbeitslosen erhdhte sich weniger stark als zuvor.

Die Geldpolitik stand 1993 mit dem Kurs, den wir
in Aussicht genommen hatten, in Einklang. Der
Rickgang der Teuerung erleichterte uns unsere
Aufgabe. Sis lag im Jahresdurchschnitt bei 3,3%.
Noch 1992 hatte sie 4% und 1991 gar 5,9% betra-
gen. Die Zinssétze sanken im Jahresverlauf in-
folge der grosszligigeren Geldversorgung und der
ricklaufigen Teuerung auf ungeféahr 4%.

Die geldpolitische Lockerung zeigte sich auch im
Verlauf der Geldaggregate, Die saisonbereinigte

* Gehalten in Bern am 29. April 1994
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Notenbankgeldmenge - unsere geldpolitische
Zielgrésse — wuchs wieder deutlich. Sie lag im
vierten Quartal 1993 um 2,8% (iber dem Vorjah-
resniveau. Die Notenbankgeldmenge ndherte
sich damit unserem mittelfristigen Zielpfad an.
Dieser sieht eine Zunahme der Notenbankgeld-
menge von durchschnittlich 1% pro Jahr vor.

2. Geldpolitik und Konjunkturentwicklung
im Jahre 1994

Wir rechnen fir das laufende Jahr mit einer weite-
ren Erholung der Konjunktur. Positive Impulse
darften sowohl von der Binnen- als auch von der
Exportnachfrage ausgehen. Der Zinsriickgang
vom vergangenen Jahr wird vor allem den priva-
ten Wohnungsbau und die Ausristungsinvestitio-
nen beleben. Der gewerbliche Bau wird — ange-
sichts des anhaltend hohen Leerbestandes an
Bdro- und Lagerrdaumen - mit grosser Wahr-
scheinlichkeit schwach bleiben. Die Anzeichen
einer konjunkturellen Erhoiung mehren sich auch
im {brigen Europa. Die Exporte sollten deshalb
steigen.

Die Teuerung wird aufgrund unserer stabilitats-
orientierten Geldpolitik, der freien Produktionska-
pazitdten und der geméssigten LohnabschlUsse
weiter sinken. Basiseffekte, die von den Woh-
nungsmieten ausgehen, werden dazu beitragen,
die Jahresteuerung bis Mitte 1994 auf unter 1% zu
verringemn. Die glnstigen Teuerungsaussichten
bestérken uns in der Uberzeugung, dass wir mit
unserer Geldpolitik in den letzten Jahren den rich-
tigen Weg einschlugen.

Wir streben fiir 1994 ein Wachstum der saisonbe-
reinigten Notenbankgeldmenge an, das wie im
Vorjahr Uber dem mittelfristigen Ziel von 1% liegt.
Die Notenbankgeldmenge wird sich damit dem
Zielpfad weiter ann&hern. Wir verfolgen auch die
Entwicklung der breiteren Aggregate - vor allem
der Geldmenge My - aufmerksam. Das Aggregat
M3, das sich im Jahre 1993 kraftig ausgeweitet
hatte, verlangsamte sein Wachstum seit einigen
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Monaten wieder. Die voribergehende Wachs-
tumsbeschleunigung deutet nicht auf eine zu
expansive Geldpolitik hin. Sie |4sst sich bei stark
sinkenden Zinssétzen regelmassig beobachten.

Die hohe Arbeitslosigkeit wird 1994 die wirt-
schafts- und gesellschaftspolitische Hauptsorge
bleiben. Das Wirtschaftswachstum ist noch zu
verhalten, um die Zahl der Arbeitslosen fiithlbar zu
vermindern. Wir durfen erst, wenn sich der Auf-
schwung verstarkt und die Kapazitatsauslastung
normalisiert, mit einem deutlichen Abbau der Ar-
beitslosigkeit rechnen. Es gibt auf dem Weg zur
Vollbeschéaftigung - obwohl dies immer wieder
behauptet wird - keine geldpolitischen Abk{irzun-
gen. Eine weitere deutliche geldpolitische Locke-
rung wirde erfahrungsgemass zum Zeitpunkt, in
dem der Aufschwung in vollem Gange ist, wirk-
sam. Die Uberhitzung der Konjunktur wére die
Folge. Eine starke Anspannung des Arbeitsmark-
tes samt den damit verbundenen gesamtwirt-
schaftlichen Kosten wére vorprogrammiert.

Wir leisten den besten Beitrag zur Vollbeschafti-
gung, wenn wir mit unserer Geldpolitik flir Preis-
stabilitdt sorgen. Die Preisstabilitat bildet eine
wichtige Voraussetzung eines stérungsfreien
Wirtschaftswachstums und eines funktionieren-
den Arbeitsmarktes. Die Geldpolitik vermag die-
ses Ziel aber nicht allein zu erreichen. Dieanderen
wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager sind
ebenfalls gefordert. Die &ffentliche Hand - vorab
der Bund - muss zusatzliche Anstrengungen un-
ternehmen, um ihren Haushalt wieder rasch ins
Lot zu bringen. Zahlreiche lahmende staatliche
Vorschriften ~ Normen vor allem im Bereich des
Wettbewerbs-, Boden-, Bau- und Arbeitsmarkt-
rechts — sind aufzuheben. Wir kénnten damit ein
Umfeld, das innovativen Unternehmern den Weg
ebnet und die Schaffung neuer Arbeitsplétze be-
gunstigt, entstehen lassen.

Die Hoherbewertung des Schweizer Frankens,
die wir in den letzten Monaten beobachteten, be-
reitet manchenorts Sorge. Der reale handelsge-
wichtete Wechselkurs unserer Wahrung stieg seit
Mitte 1993 tendenziell an. Die Erstarkung des
Schweizer Frankens gegentber der D-Mark fallt
vor allem ins Gewicht. Teile der Exportwirtschaft
befirchten eine Beeintrachtigung ihrer preis-
lichen Konkurrenzfahigkeit auf den internationa-

len Markten. Diese Besorgnis ist angesichts der
immer noch fragilen Phase des Konjunkturauf-
schwungs und der hohen Arbeitslosigkeit ver-
standlich.

Wir miissen gegenliber der Forderung, die Geld-
politik angesichts der Starke des Schweizer Fran-
kens weiter zu lockern, trotzdem &usserst vor-
sichtig sein. Eine Ausrichtung der Geldpolitik auf
die Entwicklung des Wechselkurses mag der Ex-
portwirtschaft zwar kurzfristig Erleichterung brin-
gen. Sie birgt langerfristig aber erhebliche Inflati-
onsrisiken. Wir haben dafir ein aktuelles Beispiel.
In den Jahren 1986 und 1987 wirkten wir der Ho-
herbewertung des Schweizer Frankens mit einer
expansiveren Geldpolitik entgegen. Wir schufen
damit — wie es sich im nachhinein zeigte — den
N&hrboden fiir die konjunkturelle Uberhitzung und
den starken Anstieg der Inflation in den spéten
achtziger Jahren. Der ebenfalls wechselkurs-
bedingte, geldpolitische Kurswechsel von 1978
hatte ahnliche Konsequenzen. Diese Beispiele
machen klar, dass selbst eine vorilibergehende
Lockerung der Geldpolitik regelméssig die Teue-
rung anheizte. Wir mussten sie in der Folge unter
hohen sozialen Kosten bekdmpfen.

Die jlingste Hherbewertung des Schweizer Fran-
kens gegentiber der D-Mark widerspiegelt in er-
ster Linie die unterschiedlichen Zinserwartungen:
Die Mérkte rechnen mit einem weiteren Rickgang
der deutschen Zinssétze. Sie gehen umgekehrt -
in Ubereinstimmung mit uns —davon aus, dass die
schweizerischen Satze nur noch wenig nachge-
ben werden. Diese unterschiedliche Beurteilung
hangt damit zusammen, dass wir unserem noérd-
lichen Nachbarn im Konjunkturzyklus voraus
sind. Politische Unsicherheiten dlrften zusatzlich
zur Starke des Schweizer Frankens gegeniber
der D-Mark beigetragen haben. Diese Unsicher-
heiten werden uns im laufenden Jahr vermutlich
weiter beschéftigen. Wir kénnen indessen damit
rechnen, dass der Schweizer Franken sich sta-
bilisieren wird, sobald die Konjunktur in Europa -
und vor allem in Deutschland — Tritt fasst.

Wir werden unsere mittelfristig angelegte Geld-
politik in den kommenden Monaten weiterfihren.
Der geldpolitische Kurs wird —mit anderen Worten
- vor allem von der Entwicklung der Notenbank-
geldmenge abhangen.



3. Geldpolitische Konsequenzen der
Mehrwertsteuer

Das Schweizervolk beschloss im letzten Novem-
ber, die Mehrwertsteuer einzuflihren. Es tat damit
einen Schritt in Richtung wachstumsfreundliche-
rer Rahmenbedingungen. Der Systemwechsel,
der Anfang 1995 vollzogen werden soill, wird sich
imIndex der Konsumentenpreise niederschlagen.
Der hdhere Steuersatz und die erweiterte Bemes-
sungsgrundiage — die Dienstleistungen und die
Energietrager werden neu der Mehrwertsteuer
unterstellt — werden das Preisniveau einerseits
anheben. Der Wegfall der sogenannten Schatten-
steuer — die Investitionsglter und Betriebsmittel
unteriagen bisher der Warenumsatzsteuer — wird
das Preisniveau andererseits langerfristig damp-
fen. Die preistreibenden Wirkungen werden in der
kurzen Frist dominieren. Die Teuerung wird in den
ersten Monaten 1995 steigen, sin Jahr spater aber
wieder abklingen. Die Eidgendssische Finanzver-
waltung schatzt, dass der Index der Konsumen-
tenpreise sich in den ersten Monaten des nach-
sten Jahres steuerbedingt um 1,8% erhdhen wird.
Unsere eigenen Untersuchungen deuten aufeinen
etwas geringeren Preisanstieg hin. Die Teuerung
dirfte im Jahre 1995 vorlibergehend aber wieder
auf Uber 2% klettern.

Diese steuerbedingte Preissteigerung ist unver-
meidlich. Sie lasst sich durch geldpolitische Mass-
nahmen nicht verhindern. Wir miissen dagegen
vermeiden, dass neben der steuerbedingten, un-
mittelbaren Erhdhung des Preisniveaus auf dem
Wege der Uberwélzung noch mittelbare Wirkungen
auftreten. Die Einfihrung der Mehrwertsteuer darf -
mit andern Worten — keine Lohn-Preis-Spirale aus-
idsen. Das Inflationskarussell kdnnte vor allem in
Gang gesetzt werden, wenn die Lohne Ende 1995
vollumfanglich an die steuerbedingte Preissteige-
rung angepasst und dieser Lohnanstieg von den
Unternehmernin Formhdherer Preise wiederum an
die Konsumenten weitergegeben wlrden.

Wir wirden einer soichen Entwicklung nicht ta-
tenlos zusehen. Wir mulssten vielmehr einen
Wiederanstieg des Zinsniveaus zulassen, um die
steuerbedingten, mittelbaren Wirkungen auf das
Preisniveau zu unterbinden. Der Ubergang zur
Mehrwertsteuer darf nicht zu einem erneuten
Inflationsschub flihren.

4. Entwicklungen auf dem Finanzplatz
Schweiz

Das vergangene Jahr geht als Jahr der Gegen-
sétze in die Geschichte der Schweizer Banken
ein. Viele gut geflihrte Institute aus allen Banken-
gruppen vermochten - auf der einen Seite — hohe
Gewinne auszuweisen. Die Grossbanken sowie
die Vemd&gensverwaltungs- und Bdrsenbanken
erzielten gar Rekordgewinne. Sie profitierten von
den haussierenden Borsen, von der dank sinken-
den Zinsen mihelosen Plazierung im Emissions-
geschaft und von den guten Ertrédgen im Ausland.
Verschiedene kleinere und mittlere Banken
kdmpften - auf der anderen Seite ~ um ihr Uber-
leben. Die Last der in der Rezession schlecht ge-
wordenen Kredite und das Joch teurer, bei hohen
Zinssdtzen aufgenommener Gelder wurden flr
mehrere Institute zu schwer.

Fast jede zehnte Regionalbank musste 1993 ihre
Selbsténdigkeit aufgeben. Der Ausdruck «Regio-
nalbankenkrise» — wir begegneten ihm im letzten
Jahr haufig-ist dennochirreflihrend. Viele Regio-
nalbanken erzielten gute, zum Teil sogar ausge-
zeichnete Ergebnisse. Stress-Symptome wurden
umgekehrt auch in anderen Bankengruppen
sichtbar. Einzelne Kantonalbanken mussten be-
trachtliche Verluste ausweisen. Wir hatten ohne
staatliche Garantie heute kaum mehr siebenund-
zwanzig Kantonalbanken. Auch Banken mit Lei-
stungsauftrag und staatlicher Garantie werden
sich letztlich aber im Markt bewahren mussen.
Jingste Abstimmungsergebnisse — sei es an der
Urne, sei es im kantonalen Parlament - zeigen,
dass die Steuerzahler nur begrenzt bereit sind, als
«Sponsoren» unrentabler Banken aufzutreten.

Viele Kommentatoren beurteilten die Zukunft des
Finanzplatzes Schweiz noch vor kurzem dister. Die
Stimmung schlug seither um. Der neue Optimismus
hat mehrere Griinde. Die Inflation ist wieder unter
Kontrolle. Der Albdruck der Stempelsteuer wich.
Verschiedene Gesetze und organisatorische Ver-
besserungen, die sich auf die Effizienz und die
Wettbewerbsfahigkeit des schweizerischen Fi-
nanzplatzes gtinstig auswirken werden, stehen
vor der Inkraftsetzung oder sind in Vorbereitung.

Das Bankengesetz wurde soebenim Rahmen des
Swisslex-Programms revidiert. Das Ergebnis ent-



spricht — soweit es die Nationalbank betrifft — un-
seren Vorstellungen. Der formelle Vorschlag, die
Artikel, die das Verhaltnis der Banken zur Natio-
nalbank regeln, in das Nationalbankgesetz Uber-
zufiihren, wurde zwar nicht aufgenommen. Un-
sere materiellen Anliegen wurden dagegen be-
riicksichtigt. Die Uberholte Meldepflicht der Ban-
ken bei Erhdhungen des Zinsfusses auf Kassen-
obligationen—erstens —wurde aufgehoben. Unser
Zustandigkeitsbereich auf dem Gebiet des Kapi-
talexports — zweitens — wurde neu geregelt. Wir
mussen den Kapitalexport nur noch in Notfallen -
bei aussergewdhnlichen Kapitalabflissen, die die
Wahrungspolitik gefahrden — beschrénken. Die
vollige Freiheit des Kapitalverkehrs, die wir Uber
langere Zeit nachhaltig forderten, wurde damit
institutionell verankert. Wir erhielten gleichzeitig
eine bessere gesetzliche Grundlage, um weiterhin
die notwendigen Informationen (ber das Emis-
sionsgeschaft in Schweizer Franken einverlangen
zu kénnen. Das Verankerungsprinzip, nach dem
eine inlandische Bank bei Frankenanleihen die
Syndikatsfiihrung ibernehmen muss, kann weiter
praktiziert werden. Die leichte Wettbewerbsbe-
schrankung, die damit verbunden ist, lasst sich
nach der harten Syndizierungsregel ais Uber-
gangslésung vertreten. Wir werden indessen wei-
tere Liberalisierungsmdglichkeiten priifen. Wir
kénnten — beispielsweise — Syndikatsfihrer aus
Landern, die bereit sind, uns die erwiinschten
statistischen Informationen Uber Frankenemis-
sionen zu liefern, auf der Basis des Gegenrechtes
zulassen.

Das neue Borsengesetz - es muss noch vom Na-
tionalrat verabschiedet werden - wird das Ver-
trauendes Anlegersin den schweizerischen Wert-
papierhandel starken. Der Betrieb einer Boérse
und die Tatigkeit als Wertpapierhéndler werden
bewilligungspflichtig. Die Bewilligung muss erteilt
werden, wenn die notwendigen Voraussetzungen
erfillt sind. Die Bérsen erhalten zudem ein erheb-
liches Mass an Selbstregulierung zugestanden.
Das Gesetz wirkt damit in Richtung eines offene-
ren Wettbewerbs. Wir bezweifeln lediglich den
volkswirtschaftlichen Sinn der Regelung fir die
Ubernahme von Unternehmungen, wie sie der Ge-
setzesentwurf vorsieht. Wir verstehen zwar deren
Anliegen. Der Minderheitsaktionar soll vor der Ge-
fahr, dass eine borsenkotierte Gesellschaft durch
den Mehrheitsaktiondr ausgehohlt wird, ge-

schitzt werden. Die Angebotspflicht ist aber - vor
allem wenn sie bereits bei einer Schwelle von
33"/3% des Stimmrechtskapitals einsetzt — ein
weitgehender Eingriff in den Markt fir Unterneh-
menskontrolle. Die Regelung milsste mindestens
$0 ausgestaltet werden, dass sie nicht als Instru-
ment zur Abwehr missliebiger Ubernehmer miss-
braucht werden kann.

Die Revision des Anlagefondsgesetzes versucht,
dem zukunftstréchtigen Fondsgeschéft, das un-
ter dem geltenden Recht zu ersticken drohte, wie-
der Sauerstoff zuzufiihren. Seine Leitideen — Rah-
mengesetz, Konzentration auf den Anleger-
schutz, Anpassung an das EG-Recht, Zulassung
moderner Antagetechniken und Streben nach er-
hdhter Transparenz — versprechen eine markante
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit. Ein-
zelne Banken errichteten im vergangenen Jahr —
in Vorwegnahme des neuen Gesetzes — in der
Schweiz bereits Fonds, die noch vor kurzemin Lu-
xemburg angesiedelt worden wéren. Dies stimmt
zuversichtlich. Die Frage, ob nicht zusétzlich die
fiskalische Behandlung der Anlagefonds verbes-
sert werden misste, bleibt allerdings offen.

Die Ausgestaltung des Steuersystems spielt fur
jeden Finanzplatz eine bedeutende Rolle. Der
schweizerische Souveran stimmtein der jiingsten
Vergangenheit zwei wichtigen Steuervorlagen —
der Revision der Stempelsteuer und der Einfiih-
rung der Mehrwertsteuer - zu. Die Aufhebung der
Umsatzabgabe auf Franken-Emissionen auslan-
discher Schuldner trug dazu bei, dass das Volu-
men dieser Anleihen — nach mehrjdhrigem Ruck-
gang - 1993 einen Rekordwert erreichte.

Stempel gut - alles gut? Leider nicht: Der Hydra
der Finanzplatzsteuern droht mit dem Vorschiag,
die Beratungs- und Finanzdienstleistungen fir
private Vermdégensverwaltungskunden im Aus-
land der Mehrwertsteuer zu unterstellen, einneuer
Kopf nachzuwachsen. Wir zweifeln — die verfas-
sungsrechtlichen Bedenken einmal beiseitege-
stellt - am Sinn dieser im Ausland meist unbe-
kannten Unterstellung. Es geht hier nicht um eine
blosse Aufrechnung des «zusétzlichen erzielba-
ren Steuerertrags versus Verluste durch Abwan-
derung des Geschéfts ins Ausland». Es geht um
mehr. Marktteilnehmer wie Behérden unternah-
men in den letzten Jahren grosse Anstrengungen,



den Standort Schweiz wieder erstklassig zu ma-
chen. Die Marktteilnehmer fuhrten mit SIC ein
international anerkanntes Interbank-Zahlungssy-
stem ein. Sie verwirklichten im vergangenen Jahr
mit SECOM eine weltweit fihrende Wertschriften-
verarbeitung. Die Banken trieben trotz Riick-
schlagen das Projekt «Elektronische Borse»
voran. Sie erreichten—allen Unkenrufen zum Trotz
— rasch die Professionalitat, die im Geschaft der
Verwaltung institutioneller Verm&gen notwendig
ist. Es wére aus der Sicht des Finanzplatzes
Schweiz verhangnisvoll, wenn die Depots der
Privatkundschaft und die entsprechenden Ar-
beitsplatze — als Folge der Besteuerung der
Dienstleistungen an private ausléndische Ver-
mdgensverwaltungskunden — trotzdem ins Aus-
land verlagert wiirden. Das internationale «private
banking» gehdrt zu den wichtigsten Ertrags-
quellen der Schweizer Banken. Es starkt zudem
deren Konkurrenzfahigkeit in anderen Geschéfts-
sparten. Die Schweizer Banken verléren ohne
«private banking» ihren Trumpf im Emissions-
geschéft: ihre hohe Plazierungskraft. Der schwei-
zerische Wertpapierhandel wiirde beeintrachtigt.

Quartalsheft SNB 2/94

Handeln wir weitsichtig! Der auslandische Ver-
mogensverwaltungskunde tragt entscheidend
zum Gedeihen des Finanzplatzes Schweiz bei.
Er ist nicht einfach ein Tourist, der auch noch
zur Bezahlung einer Kurtaxe herangezogen wer-
den kann.

Es ist nicht die Aufgabe der Nationalbank, sich fir
einzelne Wirtschaftszweige einzusetzen. Die
Wechselbeziehung zwischen dem Finanzsektor
und der Geldpolitik ist aber eng. Es ist leichter,
eine auf Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik
zu fihren, wenn das Finanzsystem solid ist. Wir
sind deshalb an einem gesunden Bankensystem
interessiert. Die Preisstabilitat ist umgekehrt eine
wichtige Bedingung flir das Funktionieren der Fi-
nanzmadrkte wie fiir das Gedeihen der Banken und
damit letztlich auch fur die Sicherheit der Sparer.
Die Preisstabilitat hat aber nicht nur fir den Fi-
nanzplatz erstrangige Bedeutung. Sie verschafft
der ganzen Wirtschaft Wettbewerbsvorteile. Dies
ist fur uns ein wichtiger Grund, unsere Aufgabe
trotz tieferer Teuerungsraten kiinftig gleich ernst
wie bisher zu nehmen.
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Exposé de Markus Lusser, président de la Direction générale de la Banque nationale suisse

1. Un apergu de I’'année 1993

Le revirement de la conjoncture, longtemps at-
tendu, s’est produit au cours de I'année passée
en Suisse. La phase de stagnation, qui durait de-
puis pres de trois ans, a en effet pris fin au milieu
de 1993. L'évolution de notre économie a ainsi
correspondu a nos prévisions. Mais la reprise est
restée modeste. Selon des données provisoires,
le produit intérieur brut réel a diminué de 0,5% en
moyenne annuelle.

Audébut de 1993, la conjoncture se présentait en-
core sous un jour sombre. La demande intérieure
était en nette baisse au premier semestre. La con-
sommation privée fléchissait, & cause notam-
ment de la forte détérioration des perspectives
en matiere d’emploi. Les investissements recu-
laient. Les exportations, moteur de la conjoncture
en 1992, ressentaient les effets de larécession qui
s’aggravait chez nos partenaires commerciaux
européens. Seul le net repli des taux d'intérét
suisses permettait d'espérer un retournement de
la conjoncture. Les exportations, la consom-
mation privée et les investissements ont effec-
tivement progressé au second semestre. Du
c6té de I’emploi, la situation est restée peu satis-
faisante, le taux d’utilisation des capacités de
production stagnant & un niveau toujours bas.
Mais, vers la fin de I’année, les premiers signes
d’amélioration ont été perceptibles dans ce do-
maine également. La diminution des emplois
s’est ralentie, et le nombre des chdmeurs a aug-
menté a un rythme plus lent.

En 1993, notre politique monétaire a correspondu
ace que nous avions prévu. Le repli durenchéris-
sement a facilité notre tdche. En moyenne an-
nuelle, la hausse des prix a été de 3,3%, alors
gu’elle avait atteint 4% en 1992 et méme 5,9%
en 1991. Grace a I'approvisionnement pius géné-
reux de I'économie en liquidités et au recul du
renchérissement, les taux d’intérét ont baissé
pour s’établir a environ 4% a la fin de I'année.

* Berne, le 29 avril 1994

L’assouplissement de la politique monétaire s’est
reflété également dans I’évolution des agrégats
monétaires. La monnaie centrale désaisonna-
lisée, notre agrégat-cible, a repris le chemin
d’une nette croissance. Au quatrieme trimestre
de 1993, elle dépassait de 2,8% le niveau observé
un an auparavant. Cet agrégat s’est ainsi rappro-
ché de son sentier de croissance a moyen terme,
soit de la progression de 1% par an que nous
visons en moyenne pluriannuelle.

2. La politique monétaire et I’évolution de la
conjoncture en 1994

Pour I'année en cours, nous tablons sur une pour-
suite de la reprise économique. Des impulsions
favorables devraient venir tant de la demande in-
térieure que de la demande étrangére. La baisse
des taux d’intérét observée en 1993 stimulera
principalement la construction de logements
dans le secteur privé et les investissements en
biens d’équipement. La construction de bati-
ments administratifs, industriels et artisanaux
restera tres vraisemblablement faible, a cause du
nombre toujours élevé de locaux qui n’ont pas
trouvé preneur. Quant aux exportations, elles
devraient progresser, les signes d’une reprise de
la conjoncture se multipliant dans les autres pays
européens.

Compte tenu de notre politique monétaire axée
sur la stabilité, des capacités de production non
utilisées et des adaptations modérées des salai-
res, le renchérissement continuera a fléchir. Des
effets de base découlant de I’évolution des loyers
contribueront & faire baisser le renchérissement a
moins de 1% jusqu’au milieu de 1994. Les pers-
pectives favorables en matiére d’inflation renfor-
cent notre conviction d’avoir choisi la bonne voie,
pour la conduite de la politique monétaire, au
cours des derniéres années.

Nous nous proposons, en 1994, d’augmenter la
monnaie centrale désaisonnalisée a unrythme de
nouveau supérieur a 1%. Ainsi, la monnaie cen-



trale se rapprochera davantage de son sentier de
croissance a moyen terme. Nous suivons attenti-
vement aussi I’évolution des agrégats répondant
a des définitions plus larges, en particulier de My.
L’expansion de My, trés vive en 1993, s’est ralen-
tie depuis quelques mois. Cette accélération tem-
poraire ne signifie pas que la politique monétaire
est devenue expansionniste. Elle est observée lors
de chaque forte baisse des taux d'intérét.

Le chdmage élevé restera, en 1994, le principal
souci économique et social. La croissance éco-
nomique n’est pas encore assez vigoureuse pour
engendrer une substantielle diminution du ché-
mage. Nous ne pourrons pas compter sur un net
recul du nombre de chdmeurs avant un raffermis-
sement de la reprise et le retour & un niveau nor-
mal du taux d’utilisation des capacités de pro-
duction. Raccourcir par des mesures de politique
monétaire le chemin menant au plein-emploi
n’est pas possible, bien que ce moyen soit sou-
vent préconisé. Un assouplissement supplémen-
taire et sensible de la politique monétaire agirait,
nous le savons par expérience, a un moment ou la
reprise battrait son plein. Il en résulterait une sur-
chauffe de la conjoncture. De fortes tensions sur
le marché du travail, avec leurs colits macroéco-
nomiques, seraient alors inéluctables.

La meilleure contribution que nous puissions ap-
porter en vue de rétablir le plein-emploi consiste &
veiller, par notre politique monétaire, a la stabilité
du niveau des prix. Celle-ci est une importante
condition a remplir pour parvenir a une crois-
sance économiqgue harmonieuse et a un bon fonc-
tionnement dumarché du travail. Mais |a politique
monétaire ne peut, a elle seule, nous conduire a
un tel objectif. Il faut que les autres centres de
décisions de la politique économique apportent
eux aussi leur contribution. Les collectivités pubii-
ques, en particulier la Confédération, doivent
s’astreindre a des efforts supplémentaires pour
assainir rapidement leurs finances. En outre, de
nombreuses prescriptions étatiques aux effets
sclérosants - je pense principalement a certaines
normes dans les domaines de la concurrence, de
la propriété fonciere, de la construction et du mar-
ché dutravail — doivent étre abrogées. Nous pour-
rions ainsi mettre en place un environnement pro-
pice aux entrepreneurs innovateurs et a la créa-
tion de nouveaux emplois.

Larevalorisation gue le franc suisse a enregistrée
ces derniers mois sur les marchés des changes a
soulevé de I'inquiétude dans beaucoup de mi-
lieux. En données pondérées par les exporta-
tions, le cours de notre monnaie a marqué une
tendance a la hausse, en termes réels, a partir du
milieu de 1993. La fermeté du franc suisse face au
mark allemand attire tout particulierement I'at-
tention. Au sein de notre industrie d’exportation,
nombreux sont ceux qui craignent que cette ten-
dance ne porte atteinte a leur capacité concur-
rentielle sur les marchés internationaux. Une telle
inquiétude est bien compréhensible dans cette
phase de reprise économique encore fragile et de
chémage élevé.

Nous devons néanmoins étre extrémement pru-
dents face aux demandes d’assouplissement de
la politique monétaire, qui sont dictées par la
fermeté du franc. Axer notre politique monétaire
surles cours de change pourrait apporter, a court
terme, un soutien a I'industrie d’exportation.
Mais, a moyen terme, une telle stratégie compor-
terait de gros risques inflationnistes. Nous en
avons un exemple tout récent. Dans les années
1986 et 1987, nous avons reldché les rénes mo-
nétaires pour enrayer la revalorisation du franc
suisse. Comme on a pu le constater a posteriori,
nous avons ainsi préparé le terrain pour la sur-
chauffe de la conjoncture et la forte poussée d’in-
flation de la fin des années quatre-vingts. Le
changement de cap auquel nous avons procédé
en 1978, pour des raisons de cours de change
également, a engendré des conséquences sem-
blables. Méme un assouplissement temporaire
de la politique monétaire attise I'inflation, ces
deux exemples l'illustrent clairement. Les deux
fois, nous avons d{l combattre une vague de ren-
chérissement a un prix élevé sur le plan social.

Le récent raffermissement du franc suisse vis-a-
vis du mark allemand refléte avant tout les antici-
pations en matiére de taux d’intérét. En effet, les
marchés s'attendent a de nouvelles baisses des
taux allemands, mais estiment, comme nous
d’ailleurs, que les taux suisses ne diminueront
plus que légérement. Ces appréciations diver-
gentes sont liées au fait que, dans le cycle con-
joncturel, nous sommes en avance sur ’Allema-
gne. Des incertitudes politiques ont probable-
ment contribué a la fermeté du franc suisse face



au mark. Ces incertitudes continueront sans
doute a nous occuper au cours de I'année. Nous
pouvons cependant nous attendre a une stabili-
sation dufranc suisse dés que la conjoncture aura
pris de la vigueur en Europe, notamment en Alle-
magne.

Ces prochains mois, hous poursuivrons notre po-
litique monétaire axée a moyen terme. Autrement
dit, notre degré de rigueur dépendra principale-
ment de I'évolution de la monnaie centrale.

3. La politique monétaire et les implications
de la TVA

En approuvant le passage a la TVA, le peuple
suisse a franchi, en novembre dernier, un pas en
direction de conditions-cadres plus propices a la
croissance economique. Le changement de sys-
téme, prévu pour le début de 1995, aura des ré-
percussions sur I'indice des prix a la consomma-
tion. Le taux d’'imposition plus élevé et I'extension
de l'assujettissement — les services et les pro-
duits énergétiques seront eux aussi soumis a
I'impdt indirect — entraineront une hausse du ni-
veau des prix. Mais, d'un autre c6té, la suppres-
sion de lataxe occulte —contrairement al'lCHA, la
TVA ne sera pas prélevée sur les biens d’équipe-
ment et [es moyens de production — aura & moyen
terme des effets modérateurs sur les prix. A court
terme, les effets poussant les prix a la hausse do-
mineront. Le renchérissement marquera une ac-
célération dans les premiers mois de 1995, mais
faiblira de nouveau un an plus tard. Selon des es-
timations de I'Administration fédérale des finan-
ces, I'indice des prix a la consommation enregis-
trera, du fait du passage a la TVA, une hausse de
1,8% dans les premiers mois de 1995. Nos pro-
pres calculs nous incitent a penser que I'augmen-
tation du niveau des prix sera un peu moins forte.
Le renchérissement devrait ainsi repasser, mais
temporairement, au-dessus de la barre des 2%
en 1995.

Cette augmentation des prix, imputable a la TVA,
est inévitable. Il n’est pas possible de I'empécher
par des mesures de politique monétaire. En re-
vanche, nous devons éviter que la hausse du ni-
veau des prix, conséquence directe de I’entrée en
vigueur de la TVA, ait des répercussions indirec-

tes. End’autrestermes, laTVA ne doit pas engen-
drer une spirale des prix et des salaires. Un ma-
nege inflationniste pourrait se mettre atourner, en
particulier si les salaires sont pleinement adap-
tés, a fin 1995, a la hausse que le niveau des prix
subira du fait du passage a la TVA et si les entre-
prises majorent leurs prix pour répercuter cette
adaptation sur les consommateurs.

Nous ne resterions pas les bras croisés face a une
telle évolution. Nous n’hésiterions pas en effet a
provoguer un nouveau relévement des taux d’in-
térét pour juguler les répercussions indirectes de
la TVA sur le niveau des prix. Le passage ala TVA
ne doit pas conduire a une nouvelle poussée d'in-
flation.

4. Evolutions sur la place financiére suisse

Dans I'histoire des banques suisses, le millésime
1993 sera celui des contrastes. D’un coté, nombre
d’établissements bien dirigés, dans toutes les ca-
tégories de banques, ont enregistré des béné-
fices élevés. Les grandes banques ainsi que les
établissements spécialisés dans les opérations
boursiéres et |la gestion de fortune ont méme at-
teint des gains records. Le mouvement de hausse
des bourses, le placement aisé des émissions
grace au repli des taux d'intérét et les recettes
confortables provenant de I’étranger expliquent
en partie leurs bonnes performances. D’un autre
c6té, plusieurs banques petites et moyennes ont
lutté pour leur survie. Le double fardeau que
constituent des crédits devenus douteux a cause
de la récession et des fonds empruntés a un mo-
ment ol les taux d'intérét étaient encore élevés
s'est trop alourdi pour maints établissements
bancaires.

En 1993, prés d’une banque régionale sur dix a dd
renoncer a son indépendance. Il serait toutefois
faux de parler d’'une «crise des banques régiona-
les», comme beaucoup I’ont fait I'année derniere.
Denombreuses banques régionales ont atteint de
bons, voire d’excellents résultats. Inversement,
des symptdmes de crispation sont apparus dans
d’autres catégories de banques. Quelques ban-
ques cantonales ont subi des pertes considéra-
bles. Sans |la garantie de I'Etat, nous aurions sans
doute moins de vingt-sept établissements canto-



naux aujourd’hui. Les banques ayant une mission
aaccomplir et bénéficiant d’une garantie de I'Etat
devront finalement faire elles aussi leurs preuves
surle marché. Les résultats sortis récemment des
urnes et de votes de parlements cantonaux mon-
trent que les contribuables ne sont pas disposés
a «sponsoriser» sans autre des banques non ren-
tables.

De nombreux commentateurs portaient récem-
ment encore un jugement pessimiste sur I'avenir
de la place financiére suisse. Entre temps, le cli-
mat s'est modifié. Plusieurs raisons expliquent ce
regain d’optimisme. L’inflation est de nouveau
sous contrdle et les droits de timbre ne sont plus
une source de cauchemars. En outre, plusieurs
lois et améliorations dans le domaine de I'organi-
sation, qui renforceront I'efficacité et la compéti-
tivité de la place financiére suisse, entreront en
vigueur prochainement ou sont en préparation.

Laloi sur les banques vient d’étre révisée dans le
cadre de «Swisslex». Le résultat correspond,
pour ce qui a trait a la Banque nationale, a notre
attente. Notre proposition —d’ordre purement for-
mel - de transférer les articles régissant les rap-
ports entre I'institut d’émission et les établisse-
ments bancaires dans la loi sur la Banque natio-
nale n’a pas été retenue. Sur le plan matériel en
revanche, nos désirs ont été pris en considéra-
tion. Ainsi, les Chambres fédérales ont supprimé
I'obligation, pour les banques, d’annoncer toute
hausse des taux d'intérét de leurs bons de caisse,
obligation qui était devenue obsoléte. De plus,
elles ont adopté une nouvelle réglementation pour
les exportations de capitaux, un domaine entrant
dans nos attributions. A I’avenir, nous devrons li-
miter les exportations de capitaux uniquement en
cas de graves perturbations, soit lorsque des sor-
ties exceptionnelles de fonds mettront en danger
la politigue monétaire suisse. La libre circulation
des capitaux = nous avons longtemps, et avec
ténacité, désiré gu’elle soit intégrale — est ainsi
établie danslaloi. En méme temps, une meilleure
base légale a été créée pour que nous puissions
continuer arecueillir les informations nécessaires
sur les émissions en francs suisses. Elle permet
de maintenirle principe de I’ancrage, principe qui
veut que le chef de file du syndicat, pour toute
émission en francs suisses, soit une banque do-
miciliée en Suisse. La légére entorse que le prin-

cipe de I'ancrage fait alalibre concurrence est to-
lérable aprés larégle, trés exigeante, qui régissait
la constitution de syndicats d’émission. Cette en-
torse pourrait étre temporaire. Nous examinerons
d'autres possibilités de libéralisation. Nous pour-
rions notamment autoriser, moyennant récipro-
cité, des chefs de file domiciliés dans des pays
qui seraient préts a nous fournir les informations
statistiques désirées sur les émissions en francs.

La nouvelle loi sur les bourses — elle n’a pas en-
core été approuvée par le Conseil national — ren-
forcera la confiance des investisseurs dans le
commerce des valeurs mobilieres en Suisse.
L’exploitation d’une bourse et I'activité de négo-
ciants en valeurs mobiliéres seront soumises a
autorisation. Celle-ci devra étre accordée si les
conditions requises sont remplies. Les bourses
jouiront toutefois d'une marge substantielle d’au-
torégulation. La loi aura ainsi des effets allant
dans le sens d'une concurrence plus ouverte.
Nous avons des doutes uniquement a propos du
bien-fondé, sous I'angle économique, de la régle-
mentation qui a été retenue dans le projet de loi
pour lareprise de sociétés. Nous comprenons les
objectifs de la réglementation, notamment le
souci de protéger I'actionnaire minoritaire d’une
société cotée en bourse contre le danger de voir
I’actionnaire majoritaire vider I'entreprise de sa
substance. Mais |'obligation de faire une offre pu-
blique d’achat constitue une entrave importante a
la prise de contrble d’'entreprises, surtout si elle
est exigée a partir déja d’'un tiers des droits de
vote. La réglementation devrait au moins étre
congue de telle sorte qu’elle ne puisse étre uti-
lisée comme instrument de défense contre des
repreneurs inamicaux.

La révision de la loi sur les fonds de placement
vise a redonner des impulsions a une branche
prometteuse qui risquait d’étre étouffée par le
droit en vigueur aujourd’hui. Ses idées directrices
—loi-cadre, concentration surla protectiondesin-
vestisseurs, adaptation au droit de I'Union euro-
péenne, possibilité de recourir a des techni-
ques modernes de placement et recherche d’une
plus grande transparence — laissent entrevoir une
nette amélioration de la compétitivité. Anticipant
la nouvelle loi, quelques banques ont créé en
Suisse, I’an dernier déja, des fonds de placement
qui, il y a peu, auraient été constitués au Luxem-



bourg. C’est la un signe positif. Faudra-t-il égale-
ment apporter des allégements fiscaux dans le
domaine des fonds de placement? La question
reste ouverte.

Pour toute place financiére, I'aspect fiscal joue un
role considérable. Dans la période récente, le
peuple suisse a approuvé deux projets fiscaux
importants, la révision des droits de timbre et I'in-
troduction de la TVA. La suppression du droit de
négociation sur les émissions en francs suisses
pour le compte de débiteurs étrangers n'est pas
sans rapport avec le fait que le volume de ces em-
prunts a atteint un record, en 1993, aprés avoir
diminué pendant plusieurs années.

Quand le «timbre» va, tout va? Hélas! non. Une
nouvelle téte menace de pousser a I’hydre fiscale.
Il est en effet question de soumettre ala TVA les
prestations et conseils financiers que les ban-
ques fournissent, dans le domaine de la gestion
de fortune, a leur clientéle étrangére opérant a
titre privé. Sans aborder les réserves d’ordre
constitutionnel qu’inspire ce projet, nous doutons
dubonsens d'un tel assujettissement qui n’existe
généralement pas a I'étranger. Il ne suffit pas de
regarder les recettes fiscales supplémentaires
qui pourraient étre obtenues et la part de celles-ci
qui serait perdue a cause d’une fuite des opéra-
tions al’étranger. ll s’agit de bien davantage. Ces
derniéres années, opérateurs et autorités ont
accompli de gros efforts pour redonnerdulustre a
la place financiére suisse. lls ont créé le SIC, un
systeme de paiements interbancaires qui est
admiré sur le plan international pour ses perfor-
mances, et mis en service, I'an dernier, le
SECOM, unsystéme ala pointe du progrés pour le
traitement des opérations sur titres. Les banques,
malgré des revers, s’emploient & développer leur
projet de «bourse électronique». Elles ont, en dé-
pit de hombreux commentaires sceptiques, at-
teint rapidement le degré de professionnalisme
qui est nécessaire pour la gestion des fonds d’in-
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vestisseurs institutionnels. Imposer les services
fournis dans le domaine de la gestion de fortune a
une importante partie de la clientéle étrangére
pourrait étre lourd de conséquences pour la place
financiére suisse, si des dépots et les emplois qui
s'y rattachent étaient transférés a 'étranger. Les
opérations liées a la gestion de fortune pour la
clientele étrangére constituent I'une des plus
importantes sources de profits des banques
suisses. De surcroit, elles renforcent la compé-
titivité de nos banques dans d’autres secteurs.
Sans ces opérations, les banques suisses per-
draient I’atout dont elles disposent sur le marché
des émissions, a savoir leur forte capacité de pla-
cement. En Suisse, le négoce des titres en pa-
tirait. Soyons clairvoyants! La clientele étrangere
qui confie des mandats de gestion a nos banques
contribue de maniére décisive a la prospérité de
la place financiére suisse. Ces clients étrangers
ne peuvent étre assimilés a des touristes aux-
quels il est possible de demander le versement
d'une taxe de séjour.

Défendre une branche particuliére de notre éco-
nomie n’entre pas dans les taches de la Banque
nationale. Mais les interdépendances entre le
secteur financier et la politique monétaire sont
étroites. Il est plus facile de mener une politique
monétaire axée sur la stabilité des prix quand le
systéme financier repose sur des bases solides.
Un systéme bancaire sain est un avantage pour
nous. Quant a la stabilité du niveau des prix, elle
est une condition importante a remplir pour assu-
rer le bon fonctionnement des marchés financiers
et la prospérité des banques mais aussi, finale-
ment, la sécurité des épargnants. La stabilité des
prix ne revét pas seulement une importance pri-
mordiale pour la place financiére. Elle apporte
aussi des avantages concurrentiels a ’'ensemble
de I’économie. C’est pour nous une raison impor-
tante d’accomplir notre tache aussi conscien-
cieusement a I'avenir que jusqu’a présent, bien
qgue le renchérissement soit moins élevé.
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Zum Entwurf eines neuen Kartellgesetzes®

Der Bundesrat hat ein Programm zur marktwirt-
schaftlichen Erneuerung der schweizerischen
Wirtschaft in Angriff genommen. Es soll dazu bei-
tragen, die internationale Wettbewerbsfahigkeit
zu starken sowie interne Markizutrittsbarrieren
abzubauen. Eine zentrale Bedeutung kommt da-
bei dem Wettbewerbsrecht zu.

Mitte 1992 beauftragte das Eidgendssische Volks-
wirtschaftsdepartement eine verwaltungsinterne
Arbeitsgruppe mit der Ausarbeitung einer Situa-
tionsanalyse. Im Anschluss an diese Vorarbeiten
setzte der Departementsvorsteher Ende 1992
eine Studienkommission zur Revision des Kartell-
gesetzes ein. Der von der Studienkommission
erarbeitete Vorentwurf fir eine Totalrevision des
Kartellgesetzes ging im Oktober 1993 in die Ver-
nehmlassung. In den folgenden Ausflhrungen soll
der Gesetzesentwurf aus der Sicht der National-
bank kritisch beleuchtet werden.

1. Grundsatzliches

Es ist offenkundig, dass verschiedene Mange! die
Wirksamkeit des geltenden Kartellgesetzes ein-
schrénken. Das gegenwértige Gesetz ist wenig
griffig. Inhaltlich wie auch institutionell sind die
Mittel nicht gegeben, um wettbewerbsgefahr-
dende Marktstrukturen bzw. wettbewerbsbe-
schrankendes Marktverhalten ziigig und wirksam
zu korrigieren. Die primaren Ziele der Wettbe-
werbspolitik kdnnen damit nicht erreicht werden.
In einer marktwirtschaftlichen Ordnung steuern
die relativen Preise die Produktion und den Ver-
brauch. Durch Absprachen verzerrte Preise flh-
ren zu einer Fehlallokation von Ressourcen. Ob-
solet gewordene Strukturen kdnnen als Folge feh-
lenden Wettbewerbs erhalten bleiben, indem bei-
spielsweise innovativen Unternehmen der Markt-
zutritt durch Kartellabsprachen versperrt wird. In
manchen Bereichen des schweizerischen Bin-

* Bersich Volkswirtschaft und Rechtsdienst der Schweizeri-
schen Nationalbank
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nenmarktes besteht heute mangelnder Wettbe-
werb. Dadurch entstehenlaufend Wachstumsein-
bussen bei Produktivitat und Realeinkommen.

Aus der Sicht der Nationalbank ist ein funktionie-
render Wettbewerb insofern von Bedeutung, als
flexible Preise eine Voraussetzung fir eine wirk-
same Geldpolitik darstellen. In einer Phase hoher
Teuerung schmalern Preise, die bedingt durch
Absprachen nur trage auf Markiveranderungen
reagieren, die Wirkung einer restriktiven Geldpoli-
tik. Die mangelnde Flexibilitdt der Preise er-
schwert es der Notenbank, die Inflationserwar-
tungen zu brechen. Der Weg zur{ick zur Preissta-
bilitadt wird dadurch l&nger und beschwerlicher.
Die wirtschaftlichen und sozialen Kosten der
Teuerungsbekampfung sind entsprechend héher.

Besondere Aufmerksamkeit widmet die National-
bank dem Wettbewerb auf dem Finanzplatz. Die-
serwar bis vor kurzem durch zahireiche kartellisti-
sche Vereinbarungen der Banken beschrénkt.
Heute bestehen indessen nur noch vereinzelte
und unbedeutende Absprachen, nachdem die
umstrittensten Konventionen - so etwa die Cour-
tage-Konvention und das Grossbankensyndikat
im Emissionsgeschaft —im Jahre 1990 auf Veran-
lassung der Kartellkommission ausser Kraft ge-
setzt wurden. Die Konvention IV Uber einheitliche
Geblhrenrechnung fiir offene Depots hob der
Verwaltungsrat der Schweizerischen Bankierver-
einigung am 27. Januar 1993 auf. Bei den Konven-
tionen, die noch in Kraft sind, handelt es sich vor
allem um Absprachen technischer Natur, welche
grosstenteils der Rationalisierung von Ablaufen
und der Transparenz dienen. Eine erhebliche Be-
eintrachtigung des Wettbewerbes ist hier kaum
mehr gegeben.

2. Der Gesetzesentwurf
Der Zweck des Gesetzesentwurfs liegt darin,
«volkswirtschaftlich oder sozial schadliche Aus-

wirkungen von Kartellen und anderen Wettbe-
werbsbeschrankungen zu verhindern und damit
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den wirksamen Wettbewerb ... zu fordern.» Der
Gesetzesentwurfbasiertauf derinder Verfassung
festgelegten Missbrauchsregeiung (Art. 310 Abs.
3 lit. d BV). Der Bund kann auf dieser Grundlage
Massnahmen gegen volkswirtschaftlich oder
sozial schadliche Auswirkungen ergreifen, nicht
aber die Kartelle generell verbieten.

Der Gesetzesentwurf gliedert sich wie das gel-
tende Gesetz in einen zivilrechtlichen und einen
verwaltungsrechtlichen Teil. Der zivilrechtliche
Teil soll es dem im Wettbewerb Behinderten er-
moglichen, sich zu wehren. Die betreffenden Re-
gelungen sind gegenliber dem geltenden Gesetz
wenig veréndert. Zwar hat sich das geltende Ge-
setzindiesem Bereich als ziemlich zahnlos erwie-
sen, dochversprechen sich die Verfasser des Ent-
wurfs von der Verscharfung des verwaltungs-
rechtlichen Teils Riickwirkungen auf die Anwen-
dung der zivilrechtlichen Bestimmungen.

Die verwaltungsrechtlichen Bestimmungen se-
hen neue Beurteilungskriterien fir die Miss-
brauchsregelung sowie die Konkretisierung der
Missbrauchstatbestande vor. Gemass Art. 19ff.
gelten sédmtliche Wettbewerbsbeschrénkungen,
die den wirksamen Wettbewerb beseitigen, als
volkswirtschaftlich und sozial schadlich. Solche
Vereinbarungen sind unzuldssig. Absprachen, die
den Wettbewerb erheblich beeintrdchtigen, sind
dann schadlich und verboten, wenn sie nicht aus
Griinden der wirtschaftlichen Effizienz gerecht-
fertigt sind. Ausnahmsweise kénnen grundsétz-
lich unzuléssige Kartelle, Vertikalabsprachen und
Verhaltensweisen marktmachtiger Unternehmen
zugelassen werden, «wenn sie unerlasslich sind,
um Uberwiegende &ffentliche Interessen zu ver-
wirklichen» (Art. 23). Gemass Erlauterndem Be-
richt zum Vorentwurf gelten als &ffentliche Inter-
essen die Versorgungssicherheit, der Schutz der
Struktur eines Wirtschaftszweiges, die regionale
Vielfalt, die Konkurrenzféhigkeit schweizerischer
Unternehmen und die Interessen der Arbeitneh-
mer und Arbeitnehmerinnen.

Das geltende Gesetz enthalt im verwaltungs-
rechtlichen Teil wenig materielle Bestimmungen,
sondern regelt vor allem die Organisation der Kar-
tellkommission und das Untersuchungsverfah-
ren. Die praktizierte Saldomethode gilt als zeit-
raubend und wettbewerbsunfreundlich. Der Ge-

setzesentwurf sieht demgegeniiber eine Reihe
materieller Bestimmungen vor, welche eine Ver-
mutung flr die Beseitigung wirksamen Wettbe-
werbs (und damit fir die Unzulassigkeit eines Kar-
tells) schaffen bzw. Verhaltensweisen markt-
méchtiger Unternehmen umschreiben, die als
schédlich gelten (Art. 21 und 22). Damit wird das
Gesetz griffiger und das Verfahren beschleunigt.

Auf institutioneller Ebene sieht der Entwurf den
Ersatz der Kartellkommission durch zwei neue
Wettbewerbsbehérden vor: Ein Bundesamt fiir
Wettbewerb fiihrt die Untersuchungen Uber Wett-
bewerbsbeschrankungen durch. Ein Wettbe-
werbsrat, dessen Mitglieder mehrheitlich Sach-
verstandige sind, waltet als Entscheidungsorgan.

Ferner sollen gemass dem Entwurf Unterneh-
menszusammenschliisse neu einer Genehmi-
gungspflicht unterliegen. Betroffen sind Fusionen
von Unternehmen mit einem Umsatz von zusam-
men 1 Mrd. Franken bzw. bei Banken mit einer
Bilanzsumme von zusammen 10 Mrd. Franken
(Art. 39). Genehmigungspflichtige Zusammen-
schliisse sind nach Artikel 41 Abs. 1dem Bundes-
amt fur Wettbewerb zu melden. Die Genehmigung
zur Fusion wird generell nur unter der Bedingung
erteilt, dass eine marktbeherrschende Stellung
weder begriindet noch verstérkt wird (Art. 40 Abs.
1lit. a). Ausnahmsweise kann der Wettbewerbs-
rat einen Unternehmenszusammenschluss, der
diese Bedingung verletzt, auch dann genehmi-
gen, wenn er sich aus (iberwiegenden 6ffentlichen
Interessen als unerldsslich erweist (Art. 40 Abs. 3).
Als Beispiel flir einen Tatbestand, der unter den
Ausnahmeartikel fallen kénnte, nennt der Erlau-
ternde Bericht die Sanierungsfusionen im Ban-
kensektor.

3. Vergleich des Gesetzesentwurfs
mit dem Wettbewerbsrecht in der EU
und in Deutschland

Der Vorentwurf flir die Totalrevision des schwei-
zerischen Kartellgesetzes [asst sichin den 8kono-
misch relevanten Fragen vom Wettbewerbsrecht
der EU leiten. Wie bei der EU steht das Konzept
des wirksamen Wettbewerbs und damit die dyna-
mische Interpretation von Wettbewerb im Zen-



trum. Kartelle und Vertikalabsprachen, die den
Wettbewerb erheblich beeintrdchtigen, kénnen
zugelassen werden, falls sie durch Griinde der
wirtschaftlichen Effizienz gerechtfertigt sind (Art.
20 Abs. 1). Die in Absatz 2 angeflihrte Definition
von wirtschaftlicher Effizienz entspricht fast wort-
lich der Definition in Art. 85 Abs. 3 des EG-Vertra-
ges (EGV). Diese Definition wird auch in der EU
verwendet, um Kartelle ausnahmsweise zuzulas-
sen. Auch der Artikel Uber marktméchtige Unter-
nehmen lehnt sich eng an den entsprechenden
Artikel des EGV an (Art. 86).

Ziel des EU-Wettbewerbsrechts ist die Verwirk-
lichung eines einheitlichen zwischenstaatlichen
Marktes. Es basiert deshalb auf einem anderen
Konzept als das nationale Wettbewerbsrecht. Bei
widerstreitenden politischen Zielen kann das EU-
Wettbewerbsprinzip keinen totalen Geltungsan-
spruch erheben. Die Ziele sind gleichrangig. Ahn-
lich wie Art. 23 des schweizerischen Vorentwurfs
erlaubt somit das EU-Wettbewerbsrecht Ausnah-
men im gemeinsamen Interesse.

Auch das deutsche Kartelirecht kennt Ausnah-
men im Offentlichen Interesse. Diese Ausnahme-
tatbestande beziehen sich sowohl auf Kartelle (§ 8
des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschrankun-
gen [GWB]) als auch auf die Fusionskontrolle (§ 24
Abs. 3 GWB). Im Bereich der Kartelle kbnnenunter
dem Begriff des Gemeinwohls neben wirtschaftli-
chen auch kulturelle, soziale und sittliche Griinde
verstanden werden. Im Bereich der Fusionskon-
trolle ist unter gesamtwirtschaftlichen Vorteilen
z.B. die Erhaltung eines volkswirtschaftlich be-
sonders wertvollen technischen Potentials oder
Know-hows, die Lésung von Strukturkrisen, die
Sanierung der beteiligten Unternehmen usw. zu
verstehen. Somit wird, wie im schweizerischen
Gesetzesentwurf, sowohl bei der Fusionskon-
trolle als auch bei der Kartellbildung eine exten-
sive Auslegung des Begriffs des offentlichen In-
teresses gewdhlt.

4. Beurteilung des Gesetzesentwurfs
Der Gesetzesentwurf strebt mehr Wettbewerb
an. Die Kartellbehdrden konnten gegen Wettbe-

werbsbehinderungen wirksamer vorgehen als un-
ter dem geltenden Recht. Dies ist vor dem Hinter-
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grund der hohen Dichte von Absprachen ver-
schiedenster Art sehr zu begrussen.

Der vorliegende Entwurf wirft aber auch verschie-
deneFragenauf. Problematischistnamentlich die
vorgesehene Regelung, Wettbewerbsbeschran-
kungen bei Uberwiegenden &ffentlichen Interes-
sen zuzulassen. Je nach der Zusammensetzung
des Wettbewerbsrats kénnte diese Regelung eine
schwerwiegende Einschréankung der Wirksamkeit
des neuen Gesetzes bedeuten. Spezifische
Schwierigkeiten flir den Bankensektor kdnnten
sich ausserdem aus der Genehmigungspflicht fur
Fusionen ergeben, die aus der EU-Gesetzgebung
tibernommen wordenist. Folgende Punkte sollten
nach Auffassung der Nationalbank iberdacht
werden:

Der Begriff des wirksamen Wettbewerbs wird im
Gesetzesentwurf mehrfach (Art. 1, Art. 20 und 21)
genannt, ohne dass er definiert wirde. Da er im
Gesetz eine zentrale Rolle als Massstab fur die
Auswirkungen von Kartellen spielt, sollte dieser
Begriffinder Botschaft zur Gesetzesvorlage unter
Beizug von Literatur und Gerichtspraxis noch
ausflihrlicher umschrieben werden. Auch gilt es,
das Verhaltnis zum Begriff des wirksamen Wett-
bewerbs, wie er in Art. 12 Abs. 2 Preistberwa-
chungsgesetz verwendet wird, zu kléren.

Ebenso scheint die Umschreibung des Kartellbe-
griffs in Artikel 3 ungenau. Als Kartelle gelten ge-
maéss Entwurf «Vertrage, Beschliisse, Empfehlun-
gen, rechtlich nicht erzwingbare Abreden oder
sonstwie aufeinander abgestimmte Verhaltens-
weisen, die mittels gemeinsamer Beschrankung
des Wettbewerbes den Markt fir bestimmte Wa-
ren oder Leistungen beeinflussen oder zu beein-
flussen geeignet sind.» Die Definition lasst offen,
was unter sonstwie aufeinander abgestimmten
Verhaltensweisen zu verstehen ist. Im Gesetzes-
entwurf wie auch im Erlauternden Bericht wird zu-
dem der Ausdruck Markt fiir bestimmte Waren
oder Leistungen ohne néhere Prézisierungen ver-
wendet. Damit bleibt beispielsweise offen, ob ein
solcher Markt nur véllig gleichartige Waren oder
auch nahe Substitute umfasst. Ebenfalls wenig
prazis gefasst ist die rdumliche Ausdehnung des
relevanten Marktes. Kdnnenunter demrelevanten
Markt auch einzelne Teilregionen der Schweiz
verstanden werden? Inwieweit ist das grenznahe
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Ausland miteinbezogen’? Es wére auch hier zu be-
grissen, wenn der Kartellbegriff in Anlehnung an
die Literatur und die Gerichtspraxis in der Bot-
schaft genauer umschrieben wirde.

In Art. 21 wird eine Meldepflicht fir Kartelle be-
grindet, bei denen die gesetzliche Vermutung be-
steht, dass sie den Wettbewerb beseitigen. Sind
die Auswirkungen eines Kartells offensichtlich un-
erheblich, so entfallt die Meldepflicht. Mit dieser
offenenFormulierung wird es fiir die Unternehmen
schwierig abzuschatzen, ob sie dem Bundesamt
eine Schaffung oder Anderung eines Karteils mel-
denmiussen. Fir die Beurteilung, ob ein Kartell of-
fensichtlich unerhebliche Auswirkungen hat, wer-
den die Unternehmen verantwortlich gemacht.
Eine solche Bestimmung ist aus dem Blickwinkel
der Rechtssicherheit problematisch. Sie wider-
spricht ausserdem der im Erlduternden Bericht
gedusserten Absicht, den Unternehmen mit még-
lichst klaren und bestimmten Regeln aufzuzeigen,
welche kartellrechtlich relevanten Verhaltenswei-
sen toleriert werden und welche nicht. Die Unklar-
heit der Bestimmung wiegt um so schwerer, als fiir
die versdumte Meldung Sanktionen vorgesehen
sind (Art. 52). Ferner werden die meldepflichtigen
Kartelle in der Regel unzuléssig sein, da sie wirk-
samen Wettbewerb beseitigen und folglich nicht
durch Griinde der wirtschaftlichen Effizienz ge-
rechtfertigt werden kdnnen (Art. 20 Abs. 3). Die an
einem solchen Kartell beteiligten Unternehmen
kénnen nur auf eine Ausnahmebewilligung - ge-
stutzt auf Art. 23 — hoffen. Es besteht daher bei
restriktiver Handhabung von Art. 23 kein Anreiz,
das Kartell zu melden. Ausserdem wiirde die Mel-
depflicht auch fiir aufeinander abgestimmte Ver-
haltensweisen gelten. In diesem Falle ware es flir
das Unternehmen noch schwieriger abzukldren,
ob es meldepflichtig ist. Die Annahme, Unterneh-
men wirden schwer nachweisbare Abreden und
aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen von
sich aus melden, dirfte zudem nicht sehr reali-
stisch sein. Die Meldepflicht wiirde deshalb zur
Férderung des Wettbewerbs kaum etwas bei-
tragen. Artikel 21 Abs. 3, der die Meldepflicht
festlegt, sollte deshalb zusammen mit den Sank-
tionen gemass Art. 52f. ersatzlos gestrichen
werden.

Gemass Art. 23 kann der Wettbewerbsrat Kar-
telle, Vertikalabreden und Verhaltensweisen

marktméchtiger Unternehmer ausnahmsweise
zulassen, wenn sie unerldsslich sind, um Uberwie-
gende dffentliche Interessen zu verwirklichen. Die
Verwendung des Begriffs unerldsslich fordert
zwar eine restriktive Handhabung des Art. 23. Die
im Erlauternden Bericht aufgezahlten Beispiele
(die Versorgungssicherheit, der Schutz eines
Wirtschaftszweiges, die regionale Vielfait, die
Konkurrenzfahigkeit schweizerischer Unterneh-
men und die Interessen der Arbeitnehmer und Ar-
beitnehmerinnen) deuten jedoch darauf hin, dass
dem Wettbewerbsrat ein sehr breiter Ermessens-
spielraum eingerdumt werden soll. Die genannten
Beispiele entpuppen sich (berdies bei néherer
Betrachtung mehrheitlich als Partikularinteres-
sen. Wahrend dem Aspekt der Versorgungs-
sicherheit eine gewisse Berechtigung zukommt,
ist der Schutz eines Wirtschaftszweiges proble-
matisch. Die Bildung von Kartellen sollte héch-
stens dann erlaubt werden, wenn die Branchen-
krise mit anderen wirtschaftspolitischen Mass-
nahmen nicht bewaltigt werden kann. Die im
Erlauternden Bericht enthaltenen weiteren Bei-
spiele (die regionale Vielfalt, die Konkurrenz-
fahigkeit schweizerischer Unternehmen und die
Interessender Arbeitnehmer und Arbeitnehmerin-
nen) sollten schliesslich Uberhaupt nicht beigezo-
genwerden kdnnen, umein Kartell zulegitimieren.

Es ist grundsatzlich schwierig einzusehen, wes-
halb der Schutz 6ffentlicher Interessen durch das
ineffiziente Mittel der Tolerierung von Wettbe-
werbsbehinderungen erfolgen soll. Wo tatsach-
lich ein offentliches Interesse vorliegt, kénnen
Foérderungsmassnahmen offen vorgenommen
werden. Sie sollten sich jedoch nicht auf ein
Kartellgesetz stiitzen, sondern auf gesetzliche
Grundlagen, welche geméss den anderen Aus-
nahmebestimmungen zur Handels- und Gewer-
befreiheit (Art. 3105 Abs. 3lit. a— cund e BV) erlas-
sen werden. In Art. 23 des Gesetzesentwurfs
sollte anstelle des Begriffs unerldsslich eine prazi-
sere Formulierung verwendet werden: «Kartelle,
. kann der Wettbewerbsrat ausnahmsweise
zulassen», wenn andere wirtschaftspolitische
Massnahmen nicht ausreichen, «um Uberwie-
gende offentliche Interessen zu verwirklichen.»
Art. 40 Abs. 3, welcher auch bei der Fusions-
kontrolle Ausnahmen aus Uberwiegenden 6ffent-
lichen Interessen vorsieht, wére sinngemass
ebenfalls zu prazisieren.



Gemdss Art. 39 unterstehen Fusionen von Unter-
nehmen mit einem Umsatz von zusammen mehr
als 1Mrd. Franken (wovon 300 Mio. Franken in der
Schweiz erzielt werden mussen) einer Genehmi-
gungspflicht. Fiir Banken wird statt des Umsatzes
auf die Bilanzsumme abgestsllt, fir Versicherun-
gen auf die Bruttoprémieneinnahmen. Der Fusi-
onskontrolle kommtin der Schweiz als kleiner und
international sehr offener Volkswirtschaft jedoch
nicht der gleiche Stellenwert zu wie in den L&n-
dern mit einem grossen Binnenmarkt. Schweize-
rische Unternehmen des internationalen Sektors
sind auch dann intensivem Wettbewerb ausge-
setzt, wenn sie fiir schweizerische Verhaltnisse
sehr gross sind. Im schweizerischen Binnen-
markt kénnen allerdings schwerwiegende Wett-
bewerbsbeschrankungen eintreten, wenn sich
grosse Anbieter zusammenschliessen. Eine Ge-
nehmigungspflicht fir Fusionen hat deshalb auch
in der Schweiz ihre Berechtigung. Die vorgese-
henen Bestimmungen sollten jedoch modifiziert
werden:

- Um Bagatellfusionen auszukiammern, sollte
neben der Gesamtlimite noch eine minimale
Grosse der kleineren Fusionspartnerfirma fest-
geiegt werden. Eine solche Grenze wurde ge-
mass Erfauterndem Bericht zuerst erwogen,
dann aber verworfen. Die Begrindung, «soi-
che Aussenseiter-Unternehmen spielten haufig
eine wesentliche Rolle zur Belebung des Wett-
bewerbs und kénnten die beherrschende Stel-
lung von Monopolen und Oligopolen potentiell
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bedrohen», vermagallerdings nicht zu liberzeu-
gen, wennes sich wirklichumkleine Aussensei-
terunternehmen handelt. Es sollte daher noch-
mals geprift werden, ob flr Bagatellfille eine
Ausnahme gemacht werden kénnte.

~ Die Grenze von 10 Mrd. Franken Bilanzsumme
fr Zusammenschliisse von Banken scheint zu
niedrig. Sie hatte zur Folge, dass im Banken-
sektor schon vergleichsweise harmlose Fusio-
nen genehmigungspflichtig wéren. So wére im
Jahre 1993 jeder dritte Zusammenschluss
schweizerischer Banken gemdiss der Bilanz-
summenlimite von 10 Mrd. Franken unter die
Meldepflicht gefallen. Das Verfahren bei Fusio-
nen von Banken wirde durch die Einschaltung
der Kartellbehdrden wesentlich komplizierter,
was besonders bei Rettungsaktionen fiir be-
drohte Banken nicht erwinscht ist. Fir den
Bankensektor sollte daher eine héhere Bilanz-
summengrenze von 100 Mrd. Franken festge-
legt werden.

Trotz dieser Kritik zielt der Gesetzesentwurfin die
richtige Richtung. Ein griffigeres Kartellgesetz
wird die Wettbewerbskrafte starken. Das im Ent-
wurfformulierte Ziel, den wirksamen Wettbewerb
zu foérdern, kann indessen nur erreicht werden,
wenn es gelingt, die Gesetzesbestimmungen in
der Praxis konsequent umzusetzen. Eine large
Handhabung kdénnte den auf gesetzgeberischer
Ebene erzielten Fortschritt wieder zunichte
machen.
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Une analyse du projet de révision totale de la loi sur les cartels™

Le Conseil fédéral a lancé un programme de ré-
génération de I'économie de marché. Ce pro-
gramme doit contribuer a renforcer la compéti-
tivité de I’économie suisse et a supprimer les bar-
riéres internes bloquant I'acces au marché. Dans
ce contexte, la législation sur les cartels a un rble
essentiel a jouer.

Au milieu de 1992, le Département fédéral de
I’économie publique (DFEP) a chargé un groupe
de travail interne d’analyser la situation. Suite a
ces travaux préparatoires, le Chef du DFEP a
constitué, a la fin de 1992, une commission
d’étude pour la révision de la loi sur les cartels.
L’avant-projet élaboré par la commission porte
sur une révision totale de la loi sur les cartels; il a
été envoyé en consultation en octobre 1993. Dans
le commentaire ci-apres, la Banque nationale
soumet le projet de loi a une analyse critique.

1. Remarques générales

Certaines lacunes patentes réduisent |'efficacité
de notre loi sur les cartels. La Iégislation actuelle
est trop tolérante. Les moyens a disposition, tant
du point de vue du droit matériel que sur le plan
institutionnel, ne permettent pas de corriger rapi-
dement et efficacement les structures suscepti-
bles de menacer |la concurrence et les pratiques
entravant cette derniére. Aussi les objectifs pri-
maires de la politique de la concurrence ne peu-
vent-ils étre atteints. Dans une économie de mar-
ché, les prix relatifs influent sur la production et la
consommation. Les distorsions dues aux enten-
tes engendrent une mauvaise allocation des res-
sources. Des structures devenues obsoletes
peuvent étre maintenues du fait de I’absence de
concurrence, notamment parce que des ententes
cartellaires empéchent des entreprises innovatri-
ces d’accéder au marché. La progression de la
productivité et du revenu réel s’en trouve freinée.

* Division économique et service juridique de la Banque natio-
nale suisse
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Pour la Banque nationale, il est important que la
concurrence joue, la flexibilité des prix étant une
condition a remplir pour assurer I'efficacité de la
politique monétaire. Pendant les phases de fort
renchérissement, les prix qui font I'objet d’enten-
tes ne réagissent que lentement aux modifica-
tions des conditions régnant sur fe marché, d’ol
une perte d’efficacité de la politique monétaire
restrictive. L'institut d’émission a plus de peine a
briser les anticipations inflationnistes lorsque la
flexibilité des prix est insuffisante. Le retour a la
stabilité est alors plus long et plus difficile. Les
colts économiques et sociaux de lalutte contre le
renchérissement augmentent en conséquence.

La Banque nationale accorde une attention parti-
culiére a la concurrence sur la place financiére.
Récemment encore, celle-ci était entravée par
les nombreux accords cartellaires entre banques.
Aujourd’hui, seules subsistent quelques ententes
isolées et de faible portée; les accords les plus
controversés-~notamment la convention de cour-
tage et le syndicat d’émission des grandes ban-
ques —ont été abolis, en 1990, a fa demande de la
Commission des cartels. Le 27 janvier 1993, le
Conseil d’administration de I'Association suisse
des banquiers a en outre abrogé la convention IV
établissant un tarif uniforme pour les droits de
garde. Les conventions encore en vigueur portent
essentiellement sur des questions de nature
technique; en majorité, elles servent arationaliser
le déroulement de I'activité et favorisent la trans-
parence. La concurrence ne fait donc plus guére
I’objet d’entraves notables.

2. Le projet de loi

Le projet de Ioi a pour but «d’empécher les con-
séquences nuisibles d'ordre économique ou
social imputables aux cartels et a d’autres res-
trictions de la concurrence et de promouvoir
ainsi une concurrence efficace...». Il repose sur
Iarticle 31Pis, 3¢ alinéa, lettre d, de la constitution
fédérale, soit sur une disposition qui confére a la
Confédération le pouvoir de prendre des mesures
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pour remédier aux conséquences nuisibles,
d’ordre économique ou social, des cartels, mais
ne lui permet pas de prononcer une interdiction
générale de ceux-ci.

A l'instar de la loi en vigueur, le projet de loi est
structuré en deux parties, I'une de droit civil et
I"autre de droit administratif. Les dispositions de
droit civil ont pour but de permettre a ceux dont
les intéréts sont menacés ou atteints par une en-
trave illicite a la concurrence de se défendre.
Cette partie ne contient que peu de modifications
par rapport a la loi actuelle. Or, dans ce domaine,
la loi en vigueur s’est révélée plutdt inopérante.
Les auteurs du projet estiment cependant que le
renforcement de la partie de droit administratif ne
manquera pas d’avoir des répercussions sur I'ap-
plication des dispositions de droit civil.

Les dispositions de droit administratif prévoient
de nouveaux critéres d'appréciation pour la ré-
glementation contre les abus et définissent les
éléments constitutifs de I’abus. Aux termes des
articles 19 ss, toutes les formes de restrictions de
la concurrence qui conduisent & la suppression
de la concurrence efficace sont considérées
comme économiquement et socialement nuisi-
bles. De tels accords sont illicites. Les ententes
qui restreignent notablement la concurrence sont
nuisibles et interdites si elles ne sont pas justi-
fiées par des motifs d'efficacité économique. En
principe illicites, les cartels, accords verticaux et
pratiques d’entreprises en situation de puissance
sur le marché peuvent étre exceptionnellement
autorisés «s'il est établi gu'ils sont indispensa-
bles pour des intéréts publics prépondérants»
(art. 23). Selon le Rapport explicatif concernant
|'avant-projet, il faut entendre par «intéréts
publics» la sécurité de 'approvisionnement, la
protection de la structure d'une branche écono-
mique, [a diversité régionale, [a compétitivité des
entreprises suisses ainsi que les intéréts des tra-
vailleuses et travailleurs.

Dans la loi actuelle, la partie de droit administratif
contient peu de dispositions d’ordre matériel; elle
régle surtout I'organisation de la Commission des
cartels et la procédure d’enquéte. La méthode
appliquée aujourd’hui, dite du solde, est jugée
lente et ne favorise pas la concurrence. En revan-
che, le projet de loi prévoit une série de disposi-
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tions matérielles qui instaurent une présomption
de suppression de la concurrence efficace (et,
partant, de cartel jllicite) et décrivent les prati-
ques abusives, considérées comme nuisibles,
d’entreprises en situation de puissance (art. 21 et
22). Laloi gagne ainsi en efficacité et la procédure
est accélérée.

Sur le planinstitutionnel, le projet propose le rem-
placement de la Commission des cartels par deux
nouvelles autorités de surveillance: un Office fé-
déral de la concurrence, chargé de mener les en-
quétes sur les restrictions de la concurrence, et
un Conseil de la concurrence, composé en majo-
rité d’experts indépendants et doté de la compé-
tence de décision.

En outre, les concentrations d’entreprises sont
soumises, selon le projet de loi, au régime de I'au-
torisation. Sont concernées les fusions d’entre-
prises qui réalisent ensemble un chiffre d’affaires
d’un milliard de francs (art. 39). Pour les banques,
le seuil est fixé a une somme des bilans de dix mil-
liards de francs. En vertu de I'article 41, 1% alinéa,
les concentrations d’entreprises soumises au ré-
gime de 'autorisation doivent étre signalées a
I’'Office fédéral. D’'une maniére générale, I'autori-
sation n’est octroyée que lorsque la concentra-
tion ne crée pas une position dominante empé-
chant ou supprimant la concurrence efficace ou
ne renforce pas une telle position (art. 40, 1°" al.,
let. a). Le Conseil de la concurrence peut autori-
ser, a titre exceptionnel, une concentration d’en-
treprises qui, bien que ces conditions ne soient
pas remplies, s'avere indispensable en raison
d'intéréts publics prépondérants (art. 40, 3¢ al.).
L'exception prévue a cet article pourrait s’appli-
quer, selon le Rapport explicatif, aux concentra-
tions d’assainissement que connait le secteur
bancaire.

3. Comparaison entre le projet de loi et le
droit en vigueur dans I’'UE et en Allemagne

L’avant-projet de révision totale de la loi suisse
surles cartels s’inspire, pour les questions impor-
tantes du point de vue économique, du droit com-
munautaire relatif a la concurrence. A l'instar de
celui-ci, il s’articule autour de la notion de concur-
rence efficace et, partant, de I'interprétation dy-
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namique de la concurrence. Les cartels et les ac-
cords verticaux qui restreignent notablement la
concurrence peuvent étre autorisés s'ils sont
justifiés par des motifs d’efficacité économique
(art. 20, 1¢" al.). La définition de cette notion, qui
est donnée au 2° alinéa, correspond presque mot
pour mot a celle de I'article 85, 3® alinéa, du Traité
de Rome. Cette définition est également utilisée
au sein de I'UE pour autoriser, a titre exception-
nel, la formation de cartels. La disposition relative
aux entreprises en situation de puissance s’ins-
pire elle aussi fortement de I'article correspon-
dant du Traité de Rome (art. 86).

Le droit européen de la concurrence, qui a pour
but la réalisation d’un marché transfrontalier ho-
mogene, ne participe pas du méme concept que
les droits nationaux en la matiere. La validité du
principe communautaire de la concurrence n’est
pas absolue. Les objectifs politiques sont placés
sur un pied d’égalité. Or ceux-ci peuvent étre
contradictoires. Ainsi, le droit européen de la con-
currence admet certaines exceptions lorsque
I'intérét commun I’exige, a 'instar de I'article 23
de I"avant-projet suisse.

En Allemagne également, la législation sur les
cartels et les ententes prévoit des exceptions
commandées par I'intérét public. Les circonstan-
cesjustifiant ces exceptions ont trait tant aux car-
tels (par. 8 de la ioi contre les restrictions de la
concurrence [GWB]) qu’'au contréle des fusions
(par. 24, 3% al. GWB). Dans le domaine des cartels,
la notion d'intérét public peut recouvrir des motifs
d’ordre économique, mais aussi culturel, social et
moral. Dans celui du contrdle des fusions, on en-
tend par avantages macroéconomiques la pré-
servation d’un potentiel ou d’'un savoir-faire
particulierement précieux pour I’économie, le dé-
nouement de crises structurelles et I'assainisse-
ment des entreprises concernées, par exemple.
Comme dans le projet de loi suisse, la notion d'in-
térét public est interprétée dans son sens large,
tant dans le contexte du contrdle des fusions que
dans celui de la formation de cartels.

4, Appréciation du projet de loi
Le projet de loi vise a renforcer la concurrence. i

permet aux autorités anti-cartels de combattre,
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mieux que sous le régime actuel, les entraves a la
concurrence. Eu égard a la forte densité des en-
tentes entous genres, on ne peut que s'en féliciter
chaudement.

Ce projet souléve néanmoins plusieurs ques-
tions. Ainsi, la disposition qui prévoit d’admettre
des restrictions de la concurrence en présence
d’intéréts publics prépondérants engendre cer-
tains risques. Elle est en effet susceptible de
restreindre gravement la portée de la nouvelle
loi; sur ce plan, tout dépendra de la composition
du Conseil de la concurrence. Par ailleurs, le
régime de l'autorisation appliqué aux fusions,
qui a été repris du droit communautaire, risque
d'engendrer difficultés, en particulier dans le
secteur bancaire. La Banque nationale estime
que les points ci-apres devraient faire I'objet
d’un réexamen.

Evoquée a plusieurs reprises dans le projet (art. 1,
20 et 21), la notion de concurrence efficace n’est
pas précisée. Or, compte tenu du rble essentiel
gu’elle joue dans la loi en tant que critére d’éva-
luation des effets des cartels, il serait souhaitable
gu’elle soit décrite plus en détail, en tenant
compte notamment de |a littérature et de la juris-
prudence, dans le message relatif au projet. Il
convient également de clarifier la relation avec la
notion de concurrence efficace, telle qu’elle est
utilisée a l'article 12, 2¢ alinéa, de la loi sur la sur-
veillance des prix.

De méme, la définition que I'article 3 donne des
cartels est imprécise. Selon le projet, sont con-
sidérés comme cartels «les conventions, déci-
sions, recommandations, accords sans force
obligatoire et pratiques concordantes, qui in-
fluencent ou sont propres a influencer le marché
de certains biens ou services par une limitation
collective de la concurrence». La définition ne dit
pas ce qu’il faut entendre par pratiques concor-
dantes. En outre, I'expression «marché de cer-
tains biens ou services» est utilisée sans plus de
précisions, dans le projet de loi comme dans le
Rapport explicatif. Nul ne sait, par exemple, si un
tel marché englobe exclusivement des marchan-
dises de nature parfaitement similaire ou si leurs
proches substituts sont également concernés.
Par ailleurs, le marché en question n'est pas déli-
mité géographiquement. Entend-on par la égale-
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ment les différentes régions de Suisse ? Dans
quelle mesure les régions situées juste au-dela
de nos frontiéres sont-elles impliquées? Il serait
souhaitable que la définition des cartels soit 1a
aussi plus détaillée, en se référant a la littérature
et a la jurisprudence.

L'article 21 établit une obligation de signaler les
cartels qui, aux termes des nouvelles disposi-
tions, sont présumés entrainer la suppression de
la concurrence efficace. Si les effets d'un cartel
sont manifestement insignifiants, celui-ci ne doit
pas étre notifié. Au vu de cette formulation impré-
cise, il sera difficile, pour les entreprises, d’ap-
précier s'il y a lieu de signaler a I’Office fédéral la
création ou la modification d’un cartel. La charge
d’évaluer si un cartel a des effets manifestement
insignifiants incombe aux entreprises. Une telle
disposition souleve des difficultés sous I'angle de
la sécurité du droit. Elle est aussi en contradiction
avec {'intention, exprimée dans le Rapport expli-
catif, d'indiquer aux entreprises, al’aide derégies
aussi claires et précises que possibles, les prati-
ques tolérées par la loi sur les cartels et celles qui
ne le sont pas. Le manque de clarté de la disposi-
tion en question pése d'autant plus lourd que des
sanctions sont prévues lorsgue I'obligation de si-
gnaler n'est pas exécutée (art. 52). De plus, les
cartels soumis a déclaration sont en regle géné-
rale illicites, étant donné qu'ils entrainent la sup-
pression dela concurrence efficace et ne peuvent
par conséquent pas étre justifiés par des motifs
d’efficacité économique (art. 20, 3%al.). Les entre-
prises participant a un tel cartel peuvent tout au
plus espérer obtenir une autorisation exception-
nelle en vertu de I'article 23. Elles n’auront donc
aucun intérét a signaler le cartel si 'article 23 est
appliqué de maniere restrictive. Par ailleurs,
I’obligation de signaler s’applique également aux
pratiques concordantes. Dans ce cas, 'entre-
prise aura encore plus de difficultés a déterminer
si une pratique doit étre notifiée. De surcroit, il ne
parait pas trés réaliste de partir de I’hypothese
que les entreprises signaleront d’elles-mémes
les ententes et pratiques concordantes qui sont
difficilement démontrables. Aussi I'obligation
de signaler ne contribue-t-elle guere a favoriser
la concurrence. Le 3% alinéa de 'article 21, qui
établit I'obligation de signaler, ainsi que les sanc-
tions prévues aux articles 52s devraient par
conséquent étre supprimés.
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En vertu de I'article 23, le Conseil de la concur-
rence peut autoriser exceptionnellement les car-
tels, accords verticaux et pratiques d’entreprises
en situation de puissance sur le marché s'il est
etabli qu'ils sont indispensables pour des intéréts
publics prépondérants. Le recours au terme «in-
dispensable» implique une application restrictive
de cet article 23. Cependant, les exemples men-
tionnés dans le Rapport explicatif (sécurité de
I’'approvisionnement, protection de la structure
d’une branche économique, diversité régionale,
compétitivité des entreprises suisses, intéréts
des travailleuses et des travailleurs) donnent a
penser qu’une marge d’appréciation tres large
sera accordée au Conseil de la concurrence. Par
ailleurs, en y regardant de plus pres, il apparait
que les exemples cités recouvrent pour la plupart
des intéréts particuliers. Sil'aspect de la sécurité
de I'approvisionnement revét une certaine légiti-
mité, la protection d’'une branche économique
peut devenir problématique. La formation de car-
tels devrait étre autorisée tout au plus lorsque ia
crise sectorielle ne peut pas étre surmontée par
d’autres mesures de politique économique. Enfin,
les autres exemples cités dans le Rapport expli-
catif (diversité régionale, compétitivité des entre-
prises suisses, intéréts des travailleuses et des
travailleurs) ne devraient pas étre utilisés pour
légitimer un cartel.

Fondamentalement, il est difficile de comprendre
pourquoi la sauvegarde d'intéréts publics doit
étre assurée par un moyen aussi contestable,
sous I’angle économique, que I’acceptationd’en-
traves a la concurrence. Des mesures d’encou-
ragement peuvent &tre prises ouvertement la ol
un intérét public existe vraiment. Elles devraient
toutefois étre fondées non pas sur une loi anti-
cartels, mais sur des bases légales reposant sur
l'article 319, 3¢ alinéa, lettres a a c et e de la
constitution fédérale, comme les autres déroga-
tions a la liberté du commerce et de I'industrie.
Alarticle 23 du projet de loi, le terme «prépondé-
rants» devrait étre remplacé par une formulation
plus précise: «Les cartels... peuvent é&tre excep-
tionnellement autorisés par le Conseil de la con-
currence» lorsque d’autres mesures de politique
économique ne suffisent pas a la réalisation
d’«intéréts publics prépondérants». L'alinéa 3 de
I'article 40, qui prévoit des dérogations en faveur
des concentrations d’entreprises lorsqu’elles
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s’avérent indispensables en raison d'intéréts
publics prépondérants, devrait lui aussi étre
adapté dans ce sens.

Selon I'article 39, les concentrations d’entrepri-
ses qui réalisent ensemble un chiffre d’affaires de
plus d’un milliard de francs (dont 300 millions en
Suisse) sont soumises au régime de I'autorisa-
tion. Pour les banques, il est tenu compte non pas
du chiffre d’affaires, mais de la somme des bilans
et, pour les assurances, du total des primes bru-
tes. L’économie suisse étant petite et trés ouverte
vers |'extérieur, le contrdle des fusions n’y revét
pas la méme importance que dans les pays dis-
posant d'un grand marché intérieur. Les entrepri-
ses suisses a vocation internationale sont con-
frontées a une concurrence intense, méme lors-
qu’elles sont tres grandes a I’échelle de notre
pays. Sur le marché intérieur suisse, de graves
restrictions de la concurrence peuvent toutefois
surgir lorsque de grands producteurs ou distribu-
teurs s’unissent. Aussi le régime de I'autorisation
pour les fusions est-il donc justifié, en Suisse
également. Il serait néanmoins judicieux de modi-
fier les dispositions prévues:

— Pour exclure les fusions de peu d'importance
duregime de I'autorisation, il serait souhaitable
de compléter le critére fondé sur la limite glo-
bale par un seuil portant sur la taille minimale de
la plus petite des entreprises qui désirent fu-
sionner. Selon le Rapport explicatif, |a fixation
d’un tel seuil a été envisagée, puis rejetée.
L’explication de cet abandon - «les «Fringe
Firms» jouent souvent un rdle trés important
pour la stimulation de la concurrence: elles
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peuvent en effet menacer la position dominante
de monopoles et d’oligopoles, ce qui est trés
souhaitable du point de vue de la concurrence»
- n'est toutefois pas convaincante quand il
s’agit vraiment de petites entreprises «out-
siders», Aussi conviendrait-il de réétudier la
possibilité de prévoir une exception pour les
cas mineurs.

- Le seuil de dix milliards de francs de somme
des bilans, qui a été fixé pour les concentra-
tions entre banques, paraittrop bas. Avec un tel
seuil, des fusions relativement anodines se-
raient soumises au régime de I'autorisation. De
toutes les concentrations enregistrées en 1993
dans le secteur bancaire, une sur trois aurait
nécessité le feu vert des autorités anti-cartels.
Or I'intervention de ces derniéres ne peut que
sensiblement compliquer les fusions entre ban-
ques, ce qui n'est pas souhaitable, en particu-
lier lorsqu’il s’agit d’opérations de sauvetage
enfaveur d'établissements menacés. Il faudrait
donc porter la limite appliquée au secteur ban-
caire a 100 milliards de francs de somme des
bilans.

Malgré ces critiques, le projet de loi va dans la
bonne direction. Une loi pius efficace sur les car-
tels ne peut que renforcer le jeu de la concur-
rence. Cependant, 'objectif formulé dans le
projet, a savoir promouvoir une concurrence
efficace, ne sera atteint que si I'on fait preuve
de rigueur dans la mise en pratique des disposi-
tions légales. Une application trop souple risque
en effet de réduire a néant les progrés accomplis
sur le plan |égislatif.
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Quelques reflexions sur le rendement des instruments
financiers en Ecus

Bertrand Rime*

Introduction

Comment expliquer le rendement des instruments
financiers en Ecus?' Lorsqu’on parle de ’'Ecu, on
pense d’abord au panier rassemblant les monnaies
des pays membres de la Communauté euro-
péenne. On peut donc s'attendre a ce que le rende-
ment de I'Ecu ne s’éloigne pas durablement de la
moyenne pondérée des rendements des monnaies
qui le composent, sans quoi il y aurait des oppor-
tunités d’arbitrage. Dans la réalité, on constate ce-
pendant des divergences importantes entre le ren-
dement de I'Ecu et celui du panier.

Ce phénomene a pris une nouvelle envergure de-
puis que I'Ecu a été placé au centre de la coopéra-
tion monétaire européenne. On a en effet observé
que le rendement des instruments financiers en
Ecus s'est situé durablement au-dessous du ren-
dement du panier au début des années quatre-
vingt-dix, lorsque plusieurs accords politiques de-
vant conduire a I'Union monétaire ont été conclus
avec succes et que le mécanisme de change du
SME était stable. Le rendement de I'Ecu a par con-
tre été propulsé au-dessus du rendement du panier
lorsque la ratification du traité de I’lUnion monétaire
a rencontré les premiers obstacles et que le méca-
nisme de change du SME a été soumis a de fortes
tensions. Il est trés tentant d’établir un lien entre le
rendement des instruments en Ecus et |'état de la
coopération monétaire européenne. Il faut cepen-
dant garder a I'esprit que le rendement des instru-
ments en Ecus et ses divergences par rapport au
rendement du panier dépendent de nombreuses
autres variables.

L'objectif de cette étude est de rechercher les fac-
teurs pouvant théoriquement expliquer le rende-
ment de I’Ecu et ses divergences par rapport au
rendement du panier, puis de créer un modele per-
mettant de tester empiriquement lesquels exercent
une influence significative.

* Service d’études bancaires de la Banque nationale suisse
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Dans une premiére étape, nous vérifions empiri-
quement que le rendement du panier exerce une
influence significative sur le rendement de I'Ecu,
mais qu'il ne permet pas d’expliquer complétement
I'évolution de ce dernier.

La deuxieme étape consiste a rechercher en quoi
I'Ecu se différencie du panier, afin de mettre en évi-
dence les facteurs pouvant expliquer les divergen-
ces de rendement entre ces deux possibilités d’in-
vestissement. Nous distinguons I'Ecu du panier
dans trois domaines principaux: le risque de re-
composition, les spécificités du marché en Ecus et
le développement de l'intégration monétaire eu-
ropéenne.

Dans une troisitme étape, nous testons empiri-
quement si les distinctions que nous avons
opérées expliquent de maniere significative les di-
vergences entre le rendement de I'Ecu et celui du
panier.

1. Larelation entre le rendement de ’Ecu et
celui du panier

Dans cette premiere partie, nous calcuions le ren-
dement du panier de monnaies, puis nous testons
empiriquement la relation qui existe entre le rende-
ment de I'Ecu et celui du panier.

Le rendement du panier, appelé aussi rendement
théorique, correspond a une moyenne des rende-
ments des monnaies composantes pondérée par
le poids de ces dernieres dans I'Ecu. Il existe une
abondante littérature sur la maniére de calculer le
rendement du panier. Afin de ne pas alourdir le
texte, nous ne présentons ici que les résultats né-
cessaires a l'illustration de notre propos.

En premier lieu, nous déterminons le poids de
chaque monnaie entrant dans la composition de

! Les instruments financiers en Ecus sont également appelés
Ecus privés, par opposition & I’Ecu officiel qui ne circule pas.
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I'Ecu. Les poids sont établis par la Communauté
d’aprés des critéres économiques et politiques. Sur
la base du poids attribué et du taux de change cou-
rant, la Communauté fixe tous les cing ans la quan-
tité pour laquelle chaque monnaie entrera dans
I'Ecu. La quantité de chaque monnaie est donc
constante, mais son poids varie en fonction des
fluctuations du taux de change. Al'instant¢, lacom-
position de I'Ecu correspond & la somme des poids
w! & I'instant ¢ de chaque monnaie composante j et
donc a la somme des quantités & de chaque mon-
naie composante multipliée par sa valeur en Ecu ¢/
a llinstant r:2

12 12
lEcu:Zwlj:Zaj-ef 0<¢<T (1)
j=! j=1

Nous calculons le rendement du panier en excluant
les possibilités d'arbitrage sur taux d'intérét. Cela
revient a égaliser la valeur actuelle d'une obligation
a coupon zéro donnant lieu au versement d’un Ecu
en période T et la somme des valeurs actuelles des
obligations a coupon zéro en monnaies compo-
santes pondérée par le poids de ces derniéres dans
PEcu:’

[}

l 1
A+ i

wa
J T
A+

@

De (2), on peut tirer le taux d'actualisation ” qui
correspond au rendement d'un panier d’'obliga-
tions a coupon zéro en monnaies nationales et au
rendement théorique d’une obligation a coupon
zéro en Ecus:*

12 ~T

w=(E My @3)

IEIIEY-l

[N

Nous considérons les ¢/ comme donnés, sans quoi nous
nous trouverions dans une boucle sans fin. Ces valeurs sont
calculées par la Commission des Communautés européen-
nes.
Pour les étapes intermédiaires, voir Steinherr et Girard, Deri-
vations of theoretical Ecu yields, p. 1006-1007.
4 Dans le cas général d’une obligation a coupons de maturité
1, le rendement (rendement a I'échéance ou yield to maturity)
devient:

©

z 1

)

Pour les étapes intermédiaires, voir Girard et Steinherr, The
Ecu: A currency unlike any other, European Investment Bank
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Nous sommes désormais capables de calculer le
rendement du panier. Nous pouvons donc tester
empiriquement la relation qui existe entre le rende-
ment de 'Ecu r” et le rendement du panier " sur
le marché des obligations a 10 ans et sur 'euro-
marché bancaire a 1 an. Chacun de ces marchés
présente un intérét particulier: le marché obligataire
permet de faire des raisonnements a long terme
alors que I'euromarché bancaire offre une plus
grande homogénéité entre I'Ecu et le panier.> Nous
avons procédé a une régression en niveaux et en
différences premiéres, ce qui se traduit par les re-
lations suivantes pour chaque marché:

E_ P
r=a-rn tE

Arf=a-ArT

Il est probable que a et a soient trés proches de 1.
Nous avons cependant effectué notre régression
en restreignant ces coefficients a 1, puis en les lais-
sant libres.

Les résultats de nos estimations, présentés dans le
tableau 1, nous livrent les enseignements suivants.
Sur les deux marchés, le rendement de I’Ecu dé-
pend trés étroitement du rendement du panier,
comme le montrent les valeurs proches de 1 pour
le coefficient de détermination et pour les coeffi-
cients a et a. On constate cependant que la rela-
tion en niveaux nous livre des résidus fortement au-
tocorrélés et non stationnaires, comme le montrent
le Durbin-Watson et les tests de racine unitaire
des résidus. Lorsque la relation est exprimée en
différences, I'autocorrélation des résidus reste
forte sur le marché obligataire mais semble dispa-
raitre sur le marché bancaire. Un examen plus
détaillé des résidus de la régression en différence

Papers, no. 10. Pour les problémes liés a I'estimation des taux
d’actualisation dans le cas d’une courbe des rendements non
plate, voir San Paolo Bank, Is the Ecu erratic or forward-look-
ing, Ecu newsletter no. 37 p. 9-14.

5 Sur I'euromarché bancaire, la solvabilité des agents est plus
comparable (grandes banques internationales) et 'impact
des réglementations nationales est moindre. Sur le marché
des obligations, les disparités entre monnaies sont plus
importantes car nous sommes en présence d'obligations
gouvernementales traitées sur des marchés domestiques
(sauf pour I'Ecu). De plus, les maturités longues sont peu li-
quides ou inexistantes pour certaines monnaies et il est dif-
ficile de trouver des débiteurs dont la solvabilité est compa-
rable, méme au niveau étatique.



Tableau 1: Résultats des estimations

Estimations en niveaux

racine unitaire

Estimations en différences

racine unltalre

a R? D.W. des résidus a R? D.W. D.W. des résidus

D.W. ADF 90-93 DW. ADF

Marché bancaire 1.000 0.96 0.20 A A 1.00 0.85 1.84 1.38 RR RR

(01.1983-12.1993) 1.014 0.97 0.26 A A 0.967 0.85 1.82 1.36 RR RR
(0.002) (0.035)

Marché 1.000 0.92 0.15 A R 1.00 0.80 1.39 1.19 RR RR

obligataire 0.986 0.93 0.19 A R 1.128 0.81 1.38 1.22 RR RR
(06.1986~12.1993) (0.003) (0.058)

Les valeurs entre parenthéses représentent I'écart-type des coefficients. L'hypothése de racine unitaire des résidus est testée par
rapport au Durbin-Watson et au test élargi de Dickey et Fuller (ADF). Le symbole A signifie que I’hypothése de racine unitaire ou de
non-stationnarité n’est pas rejetée. R et RR signifient que I'hypothése est rejetée avec un seuil de confiance de 95%, respectivement

montre toutefois que pour la période 1990-93,
I'autocorrélation reste importante sur les deux
marchés.

Nous sommes donc en présence de divergences
significatives et durables entre le rendement de

Graphique 1: marché bancaire

’Ecu et le rendement du panier, ce qui nous incite
a penser que les investisseurs procédent a une dis-
crimination entre ces deux possibilités d’investis-
sement et qu'il existe d’autres facteurs suscep-
tibles d’exercer une influence sur le rendement de
PEcu.®

rendements résidu
12 1.6
rendement du panier
rendement de I'Ecu J
- 08

résicu

8 84 8 86 87

Si ces résidus étaient relativement indépendants les uns des
autres, nous pourrions les attribuer a I'impossibilité de re-
produire exactement I'Ecu & I'aide des monnaies composan-
tes et aux coits élevés d'arbitrage (I'arbitrage entre I'Ecu et
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-0.8
8 0 AN R %)

le panier est relativement onéreux car il nécessite des trans-
actions dans un grand nombre de monnaies afin de repro-
duire, au moins partiellement, la composition en monnaies
nationales de I'Ecu).
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Les graphiques 1 et 2 permettent de constater la
forte corrélation entre le rendement de I'Ecu et ce-
lui du panier, mais mettent également en évidence
I'importante autocorrélation des résidus.

2. Facteurs pouvant provoquer des diver-
gences entre le rendement de I'Ecu
et celui du panier

Nous savons désormais que le rendement du pa-
nier exerce une influence trés importante sur le ren-
dement de ['Ecu, mais gu'il ne peut pas expliquer
totalement I'évolution de ce dernier. Nous allons
donc nous concentrer sur les différences qui exis-
tent entre I'Ecu et le panier afin de mettre en évi-
dence certains facteurs susceptibles d’expliquer
les divergences de rendement entre ces deux pos-
sibilités d’investissement.

2.1. Le risque de recomposition
Le risque de recomposition de I'Ecu est souvent
cité comme un facteur ayant pu provoquer des di-

vergences entre le rendement de I’'Ecu et celui du
panier de monnaies. L'acquisition du panier garan-

Graphique 2: marché obligataire

tit en effet a I'investisseur une composition cons-
tante en mennaies, ce qui n’était pas le cas de 'Ecu
dont la composition a été modifice en 1984 et en
1989 par la Communauté. Une recomposition était
prévue pour 1994, mais elle a été exclue par I'en-
trée en vigueur du traité de Maastricht (1er janvier
1994) qui prévoit le gel de la composition de I'Ecu
deés le début de la deuxiéme phase.

Les recompositions ont consisté d'une part 4 aug-
menter la quantité des monnaies faibles afin de
compenser la diminution de leur poids provoquée
par leur dévalorisation, et d’autre part & introduire
dans I'Ecu les monnaies des nouveaux pays mem-
bres. L'objectif etait de se rapprocher des poids
cibles fixés en fonction de critéres politiques et
gconomiques. L'augmentation du poids des mon-
naies faibles (ou a rendement élevé) impliquait un
relévement des exigences de rendement puis-
gu’elle affaiblissait I'Ecu et diminuait sa valeur a
terme. L'anticipation de ce phénoméne pourrait
donc avoir amené les investisseurs en Ecus a exi-
ger une prime par rapport au rendement du panier
basé sur une composition constante, ce qui expli-
querait les divergences durables entre les deux ren-
dements.

rendements résidu
12 1.6
10 +
-~ 08
4 - } I'E
8 ij‘ rendement de Ecu
4 +
résidu L g
A
2 = ; f i } } 0.8
86 87 88 & 0 9 2 o3
164 Bulletin trimestriel BNS 2/94



On peut formaliser le risque de recomposition de la
maniere suivante. Nous prenons le cas d’une obili-
gation a coupon zéro achetée en période 0 et
venant & échéance en période 7.7 Sans recompo-
sition, le rendement correspond a I’équation (3). Si
I’on prévoit une recomposition en k, le rendement
sera une combinaison de 5, (rendement tenant
compte de la composition en période 0) pendant
k périodes et de 'y, (rendement tenant compte
de la nouvelle composition en k) pendant 7-k pé-
riodes:

wr

oy = (4R (R )T -] )
Supposons que larecomposition entraine les chan-
gements de poids 5’ . En substituant (3} dans (5),
on peut exprimer le rendement en fonction des an-
ciens et des nouveaux poids.

J J
wy + b

. 12 W[J) 12 -w—l
for = Z(l+r;{:‘_)k.g{(l+rk{r_k)r'k (6)

i=

’appendice 1 démontre que la prime liée a la
recomposition, c¢'est-a-dire la différence entre (6)
et (3), est fonction croissante de I'augmentation
du poids des monnaies dont le rendement est
supérieur a celui de I'Ecu et du différentiel de taux
d’intérét entre les monnaies composantes. En
général, la prime est une fonction décroissante de
I'éloignement de la date de recomposition k. Sur la
base de ces considérations, on peut s’attendre a
une forte prime lorsque la recomposition est pro-
che et que la convergence passée et anticipée du
SME est faible: on aura en effet un k petit, des &’
élevés (afin de compenser I'importante dévaluation
des monnaies faibles) et un fort différentiel de taux
d'intérét entre les différentes monnaies. En revan-
che, on peut escompter une prime faible lorsque la
recomposition est éloignée et que Y'on a une forte
convergence.

il est probable que la portée de ces équations se
limite au court terme, dans la mesure ou il est trés
difficile d’effectuer une prévision a long terme sur
les différents paramétres de la recomposition.? Par
exemple, on ne sait pas si les variations des quan-
tités des monnaies déja incluses dans I'Ecu com-
penseront exactement les variations du taux de
change. Il est également difficile de prévoir a long
terme quelles nouvelles monnaies seront incluses
dans I'Ecu (tributaire de la politique d'élargisse-
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ment de la Communauté) et quel poids leur sera at-
tribué (cela dépend de critéres économiques et po-
litiques). Enfin, les pronostics sur les taux d’intérét
futurs ', , sont peu fiables pour les monnaies ne
disposant pas d’un marché pour les échéances
longuses.® L'estimation de ce dernier paramétre est
particuliérement ardue pour les monnaies des nou-
veaux pays membres, car on ne sait pas a quelles
contraintes de change et de politique monétaire
ces derniers seront soumis.

Ces difficultés de prévision doivent étre soulignées
dans la mesure ou I'éventuelle recomposition de
1994, qui ne se profilait pourtant qu’a un horizon de
plusieurs années, a été souvent évoquée pour ex-
pliquer les fluctuations du rendement des obli-
gations a long terme en Ecus par rapport au
rendement du panier. Certains analystes ont ainsi
attribué les pressions baissiéres sur le rendement
de I'Ecu au début des années quatre-vingt-dix a la
raréfaction des dévaluations et a la diminution du
risque de recomposition qui en découlait, puis a
I'exclusion de la recomposition dans le traité de
Maastricht. Dans le méme ordre d’idées, nous
aurions pu étre tenté d’attribuer la forte hausse du
rendement de I'Ecu en 1992 a I'augmentation du
risque de recomposition liée aux dévaluations et
aux problemes rencontrés lors de la ratification du
traité de Maastricht.'®

7 Nous utilisons les obligations a coupon zéro afin de conser-
ver une formulation simple. Le raisonnement peut cependant
tre étendu & tous les types d’avoirs en Ecus, moyennant les
transformations prévues dans la note de bas de page 4.

& De plus, la prime liée a la recomposition est d'un ordre de

grandeur assez modeste et, sur le long terme, a de fortes

chances d'étre noyée dans la volatilité du rendement de I'Ecu:
pour 1988, la prime (différence entre le rendement basé sur
les nouveaux poids attribués et le rendement calculé sur les
anciens poids) s’éléve a 38 points de base, ce qui correspond

a peine a la volatilité¢ annuelle du rendement de I'Ecu (40

points de base).

Si I'on dispose des taux d'intérét pour les échéances T et k,

on peut calculer le taux d’intérét en k pour I'échéance 7-k sur

la base de I'exclusion des possibilités d’arbitrage de taux
d'intérét. Cela ne signifie pas pour autant que ce taux d’in-

térét prévaudra effectivement en période k.

10 On a aussi parlé d’une diminution des exigences de rende-
ment liée a une possible recomposition de I'Ecu au profit des
monnaies fortes dans le cadre d’une Union monétaire formée
uniquement des pays répondant aux critéres de conver-
gence. Les perturbations liées au risque de recomposition
semblent également avoir préoccupé la Communauté qui a
décldé de geler Ja composition de 'Ecu.

©
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L’analyse empirique devrait nous permettre de véri-
fier sila recomposition exerce une influence 4 long
terme sur le rendement des obligations en Ecus ou
si ses effets se limitent au court terme. Précisons
que lalternative court terme — long terme ne s’ap-
pligue pas au marché baneaire a.1 an, vu la faible
durée de I'échéance considérée.!

2.2. Spécificités des marchés financiers en
Ecus

Les instruments financiers en Ecus ont été créés
parce qu’ils offrent un certain degré de diversifica-
tion sans nécessiter des transactions coliteuses
dans plusieurs monnaies. lIs sont ancrés dans un
marché qui leur est propre et peuvent donc étre
soumis a des conditions et & des comportements
spécifigues. Par conséquent, on peut supposer
que les développernents & long terme affectant la
structure des marchés de ’Ecu et les déséquilibres
temporaires qui s'y produisent peuvent provoquer
des divergences entre le rendement de I'Ecu et ce-
lui du panier rassemblant les monnaies compo-
santes,

2.2.1. Impact de I'évolution a long terme de /a
structure des marchés financiers en Ecus

Le marché bancaire en Ecus se distingue de celui
des autres monnaies par le fait que les banques oc-
troient un volume de crédits en Ecus supérieur &
celui des dépéts en Ecus. Cette situation est liée
au faible intérét de détenir des dépbts bancaires
dans une monnaie inutilisable dans les transactions
réelles. Afin d'éviter que ce déséquilibre ne débou-
che sur un risque de change trop important, les
banques financent la part excédentaire des crédits
grace ades dépéts libellés dans les monnaies com-
posantes. Cette opération est colteuse car elle
nécessite des transactions muitiples afin de repro-
duire, au moins grossiérement, la compositiont de
I'Ecu en monnaies nationales. Pour que les ban-
ques la réalisent, il faut donc gue le rendement de
I'Ecu soit supérieur & celui du panier rassemblant
les monnaies composantes. Par conséquent, on
peut supposer que plus les banques recourent au
financement en monnaies composantes, plus le
rendement de I'Ecu tend a se situer au-dessus du
rendement du panier.
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Un des traits caractéristiques du marché obliga-
taire en Ecus se situe au niveau de la progression
de |a taille moyenne des émissions. Pendant |a plus
grande partie des aninées quatre-vingts, le marché
des obligations en Ecus est resté 4 un stade de
développement assez modeste, Le volume global
et la taille des émissions et des transactions sur le
marché secondaire &taient faibles, ce qui posait
des problémes de liquidité, d'autant plus qu'il n'y
avait ni titre de référence (benchmark) ni instrument
de couverture, La fin des années quatre-vingts et
le début des années quatre-vingt-dix ont par con-
tre été marqués par une forte augmentation du vo-
lume global et de |a taille moyenne des émissions,
dans faquelle les débiteurs du secteur public ont
joué un réle prépondérant. Les émissions publi-
ques «jumbo» ont servi de titre de référence et fa-
cilité la création d'instruments de couverture en
Ecus, ce qui a permis d’augmenter la liquidité.
Cette évolution s'est reflétée dans la réduction des
marges bid/ask des teneurs de marché et dans
"augmentation du volume du marché secondaire.
Gréce a ces développements, I'Ecu a accédé au
rang de devise importante, ce qui a renforcé son
attrait par rapport aux monnaies composant le pa-
nier. On peut donc supposer qu'au-dela du rende-
ment du panier, le rendement de I'Ecu est une fon-
ction décroissante de I'évolution @ moyen terme de
la taille des émissions.

2.2.2. Impact des déséquilibres a court terme

Le marché de I'Ecu est de taille relativement mo-
deste et offre une moins bonne liquidité que celui
des grandes devises. Les déséquilibres temporai-
res peuvent donc |'affecter fortement et provoquer
une divergence entre le rendement de I'Ecu et ce-
lui du panier.

Sur le marché bancaire, il peut apparaitre des désé-
quilibres liés aux variations de la demande de
dépbts en Ecus par les entités officielles. Au début
des années quatre-vingt-dix, on a en effet constaté
une forte augmentation des emprunts d’Etat en

W Pour cette échéance, la recomposition n*entre dans nos cal-
culs que lorsque son éloignement k est inférieur & la maturité
T, soit 12 mois avant la recomposition.
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Ecus, qui se caractérisent généralement par une
taille au-dessus de la moyenne. Contrairement a la
pratique des emprunteurs privés, le produit de ces
émissions n’a pas été converti en monnaies natio-
nales mais a été placé en Ecus auprés des ban-
ques. Cela pourrait avoir créé un excédent mo-
mentané de dépdts bancaires en Ecus débouchant
sur une baisse temporaire du rendement de I’'Ecu
au-dessous du rendement du panier.’? Nous fai-
sons donc I'hypothése que sur le marché bancaire,
le rendement de I'Ecu est une fonction décrois-
sante de !'activité d’émission en Ecus des débi-
teurs officiels, que nous mesurons par la taille
moyenne des nouveaux emprunts.

Le marché obligataire peut quant a lui étre désé-
quilibré par les brusques mouvements d’achats ou
de vente liés aux fluctuations du niveau général des
taux d’intérét. De nombreux investisseurs consi-
derent en effet 'Ecu comme un investissement
d’appoint permettant de compléter leur diversifica-
tion et ils diminuent (augmentent) massivement
leurs positions en Ecus lors d’importants mouve-
ments de hausse (baisse) des taux d’intérét. Ce
mouvement brusque, associé a I'étroitesse du mar-
ché en Ecus et a sa moindre liquidité, provoque une
pression a la baisse (hausse) sur le prix des obli-
gations en Ecus et une augmentation (diminution)
de leur rendement supérieure a celle des autres
monnaies.'® On peut donc imaginer que le rende-
ment des obligations en Ecus est, au-dela du ren-
dement du panier, une fonction croissante du taux
d’intérét de monnaies de référence telles que le
mark allemand.

La derniére source de désequilibre a court terme
que nous avons envisagée a trait aux variations des
avoirs en Ecus privés détenus par les banques cen-
trales des pays de la Communauté. Nous avons
constaté que celles-ci détiennent un montant im-
portant d'avoirs en Ecus et gu’elles vendent ces
derniers contre leur monnaie lorsque le mécanisme
de change du SME est sous pression.’ Si ces
opérations sont effectuées de fagon massive, elles
peuvent créer une offre excessive d’avoirs en Ecus
et déprimer le marché. Nous faisons donc I'hypo-
thése gu’une diminution des avoirs des banques
centrales en Ecus peut impliquer une augmentation
momentanée du rendement de I'Ecu au-dessus du
rendement du panier sur les marchés bancaire et
obligataire.
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2.3. Influence de la construction monétaire
européenne

En plus du risque de recomposition et des spécifi-
cités du marché en Ecus, les aléas de la construc-
tion monétaire européenne sont également sus-
ceptibles de jouer un réle explicatif dans les
divergences du rendement de 'Ecu par rapport a
celui du panier.

Cette hypothése ne s'applique pas aux années
quatre-vingts car durant cette période, la Commu-
nauté a opére une distinction trés nette entre I'Ecu
privé et I’'Ecu officiel. De plus, personne ne songeait
réellement a ce que I'Ecu puisse devenir la mon-
naie unigue d’une éventuelle union monétaire et les
tAches attribuées a I'Ecu officiel étaient bien éloi-
gnées des préoccupations des investisseurs en
Ecus privés."s

En revanche, un lien complexe pourrait s'étre formé
au début des années quatre-vingt-dix entre les
instruments financiers en Ecus et la coopération
monétaire européenne, lorsque la stabilité grandis-
sante du SME et |e projet de marché unique ont fait
avancer a grands pas I'idee d’une union monétaire.
Dés 1989, la Commission avait présenté un projet
d’union monétaire en trois phases dont la monnaie
unique pourrait étre I'Ecu. Les gouvernements des
pays membres se sont ensuite accordés sur les da-
tes des deux premiéres phases st sur I'attribution
a |'Ecu du statut de monnaie officielle unique, les
monnaies nationales étant appelées a disparaitre.
Lors de la signature du traité de Maastricht, deux
dates ont été prévues pour le début de la troisiéme
phase: 1997 au cas ol une majorité de pays ré-
pondrait déja aux critéres de convergence, sinon
1999. Cette accélération de la coopération mo-
nétaire européenne a coincidé avec une baisse

12 Voir Van Damme Caroline, The Ecu banking market, in A guide
to the Ecu financial markets, IFR Books.

'3 voir Tyley Bob, The international Ecu bond market, in A guide
to the Ecu financial markets, IFR Books.

' Voir Jaillet et Vissol, The Ecu and European and economic
monetary union, contribution au livre de Christopher John-
son, Ecu the currency of Europe.

'S Dans le cadre du SME, I'Ecu officiel doit servir de numéraire
du mécanisme de change, de base pour l'indicateur de di-
vergence, de dénominateur pour les interventions et les cré-
dits ainsi que de moyen de réglement entre les autorités
monétaires de la Communauté européenne.
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sensible du rendement de I'Ecu au-dessous de ce-
lui du panier, ce qui a incité de nombreux analystes
a faire un rapprochement entre ces deux évolu-
tions. Ce lien éventuel a revétu un aspect presque
dramatique lorsque la ratification du traité de
I'Union monétaire a rencontré les premiers
obstacles (refus danois en juin 1992, doutes
précédant la ratification frangaise acquise a 'ar-
raché en septembre 1992) et que le SME a subi les
plus grandes perturbations de son histoire.'® Le
rendement de I'Ecu a alors été propulsé au-dessus
de celui du panier et ses marchés ont été grave-
ment perturbés.

Les aléas de I'Union monétaire pourraient avoir
provoqué des divergences entre le rendement de
J'Ecu et celui du panier pour deux raisons.'”

Premiérement, on peut imaginer que les investis-
seurs aient assimilé I'Ecu privé actuel a I'Ecu de
I’Union monétaire. Par conséquent, lorsque 'Union
monétaire semble réalisable, les investisseurs
préférent détenir des avoirs en Ecus dont I'avenir
semble radieux plutdt gu'investir dans des mon-
naies appelées a disparaitre, ce qui pourrait se
traduire par des exigences de rendement moins
élevées pour I'Ecu que pour le panier. A Iinverse,
les investisseurs savent que I'échec de I'Union
monétaire pourrait compromettre 'existence de
I’Ecu officiel et amener les marchés financiers a se
detourner de I'Ecu privé; ils exigent donc une prime
de risque pour détenir I'Ecu plutdt que le panier de
monnaie lorsque I'Union monétaire est compro-
mise. L'hypothése d’une assimilation de I'Ecu privé
a’Ecu de I'Union monétaire n’est pas irréaliste. La
Communauté a en effet lancé plusieurs ponts entre
I'Ecu privé actuel et la future monnaie de I'Europe,
notamment en déclarant gu’elle voulait éviter toute
discontinuité entre I'Ecu actuel et celui de I"'Union
monétaire et qu’il fallait lever des la deuxiéme
phase les obstacles a 'usage de 'Ecu.'®

Deuxiemement, on peut concevoir que les instru-
ments financiers en Ecus aient bénéficié d'une
sorte d’effet de mode lié a I’'engouement général
pour I'Union monétaire et au réle symbolique qu’y
joue I'Ecu. Ce phénomeéne aurait dans un premier
temps créé un excédent de demande d’avoirs en
Ecus, amenant ainsi le rendement de I'Ecu a
baisser au-dessous de celui du panier. Les
obstacles rencontrés par I'intégration monétaire
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auraient ensuite provoqué une sorte de désillusion
et une vente massive d’'avoirs en Ecus dont le
rendement serait alors remonté au-dessus de celui
du panier.

Sur la base de ces considérations, nous faisons
’hypothése que durant les années quatre-vingt-
dix, le rendement de I'Ecu est une fonction dé-
croissante de la probabilité de réalisation politique
et économique de I'Union monétaire européenne.
Nous mesurons cette derniére par la dispersion
des taux d'intérét servis par les monnaies du
SME."®

L'utilisation de cet indicateur se justifie de la ma-
niére suivante. Une faible dispersion des taux d’in-
térét refléte une forte convergence des monnaies,
ce qui va faciliter la conclusion de nouveaux ac-
cords monétaires. De la méme maniére, les succés
politiques renforcent les perspectives de conver-
gence, ce qui se traduit par une réduction de la dis-
persion des taux d'intérét.20

3. Analyse empirique

Dans la partie précédente, nous avons mis en évi-
dence un certain nombre de facteurs susceptibles
d’expliquer le rendement des instruments en Ecus

18 Tensions en septembre 1992, puis sortie du mécanisme de
change de la livre anglaise et de la lire, dévaluation de la pe-
seta et de la livre irlandaise et enfin élargissement & 15% des
marges de fluctuations en ao(it 1993.

17 | es variations du risque de recomposition liées & la plus ou
moins grande probabilité de réalisation de }'Union monétaire
ont déja été abordées dans la section 2.1 et ne sont donc plus
trajtées ici.

18 Comme I’Ecu officiel ne circule pas, ce désir ne peut s’appli-
quer qu’a I'Ecu privé. Le gel de la composition de I'Ecu,
I’émission de grands emprunts d’Etat dans cette devise st la
supervision du systéme de compensation en Ecus par
I'Institut monétaire européen peuvent également s’interpré-
ter comme un souhait de promouvoir la stabilité et le déve-
loppement des marchés financiers en Ecus privés.

18 Ecart-type des rendements des monnaies du SME pondéré
par le poids de ces derniéres dans I'Ecu. La drachme grec-
que figure dans cet indicateur car elle fait partie du SME,
méme si elle ne participe pas au mécanisme de change.

20 Ces deux raisonnements sont évidemment aussi valables
lorsque I'on est en présence d’une forte dispersion des taux
d'intérét ou d'échecs politiques.
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et ses divergences par rapport au rendement du
panier. Nous allons maintenant tester empirique-
ment ces hypothéses. Aprés avoir analysé les pro-
priétés statistiques des séries, nous proposons
deux modeles d’explication tenant compte des
spécificités du marché bancaire et du marché obli-
gataire. Nous terminons avec la présentation des
résultats et les conclusions que I'on peut tirer de
leur interprétation.

Les tests économétriques traditionnels sont
congus pour des séries stationnaires. Nous devons
donc nous assurer que nos variables sont sta-
tionnaires, notamment gu’elles ne contiennent pas
de racine unitaire. Pour ce faire, nous procédons au
test de Durbin-Watson et au test élargi de Dickey
et Fuller (ADF). Les résultats, accompagnés d’une
description des séries, sont présentés dans I'ap-
pendice 2.

On peut constater que I'hypothése de racine uni-
taire ou de non-stationnarité est acceptée pour
presque toutes les séries exprimées en niveaux et
rejetée lorsqu’elles sont exprimées en différences
premiéres. Notre modéle devra donc étre spécifié
en différences, ce qui implique la perte d'une par-
tie de I'information contenue dans les niveaux. Il

nous reste cependant a tester si certaines variables
non stationnaires sont cointégrées entre elles, ce
qui nous permettrait de transformer le modele en
différences en modéle a correction d’erreurs et de
récupérer ainsi une partie de 'information perdue.

Sur la base des considérations de la deuxieme par-
tie, nous faisons I’lhypothése qu’il existe une rela-
tion de cointégration entre le rendement de I'Ecu
r*, le rendement du panier 1", la composante
structurelle du marché (marché bancaire: finance-
ment en monnaies composantes com,, marché
obligataire: taille moyenne des émissions tail2) et
la dispersion des taux d'intérét a I'intérieur du SME.
Cette derniére variable n’étant censée jouer un réle
que depuis 1990, elle est assortie d’une variable
instrumentale dum, ayantune valeurnulle jusqu’en
1989 et unitaire depuis 1990. Nous obtenons les
équations de long terme suivantes pour les mar-
chés bancaire et obligataire:

r#r=a-r™ v b-com, +d-dum,- SME, + C + €'

I3
B = gy 4 btail2, + d - dum, - SME, + C + €

Il est probable que le coefficient a multipliant le ren-
dement du panier soit tres proche de 1. Nous avons

Tableau 2: Résultats des estimations pour les équations de long terme

racine unitaire

P com, SME, c R? D.W. des résidus
D.w ADF
1.00 3.45 0.080 -0.23 0.99 0.66 RR RR
Marché bancaire (11.4) (5.5) (-5.8)
(01.1983-12.1993) 1.01 3.43 0.082 -0.26 0.99 0.59 RR RR
(94) (11.5) (5.3) (-2.8)
racine unitaire
pFban ail)2, SME, C R? D.W. des résidus
D.W. ADF
1.00 -0.0014 0.117 0.011 0.97 0.43 R RR
Marche obligataire -11.3) (5.5) (-0.5)
(06.1986-12.1993) 1.00 -0.0014 0.117 0.015 0.97 0.41 R RR
(225) (-8.2) (8.0) (0.5)

Les valeurs entre parenthéses représentent la valeur de t. Elles ne figurent ici qu’'a titre indicatif car elles sont biaisées par la présence
de séries non stationnaires dans la régression. Les symboles R et RR signifient que I'hypothése de racine unitaire ou de non-sta-
tionnarité est rejetée avec un seuil de confiance de 95%, respectivement 99%.
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cependant fait nos estimations en fixant a arbi-
trairement a 1, puis en le laissant varier. Les résul-
tats de nos estimations sont présentés dans le
tableau 2.

D’aprés les tests de racine unitaire, les résidus &
de notre régression de long terme semblent étre
stationnaires, ce qui nous laisse penser que nos va-
riables sont bien cointégrées. Nous pouvons donc
construire notre modeéle a correction d’erreurs, qui
correspond a un modele en différences dans lequel
sont introduits les résidus stationnaires &, de la
régression en niveaux retardés d’une période, ce
qui nous permet de récupérer une partie de 'infor-
mation de long terme.

Pour le marché bancaire, notre équation de court
terme réunit les variables figurant dans I'équation
de long terme, auxquelles on ajoute la prime liée a
la recomposition Arec’™ | les causes de déséquili-
bres a court terme (variations des avoirs en Ecus
des banques centrales Aab, et variations de la
taille des émissions en Ecus Atai ) et les résidus
de la relation en niveaux.?!

ArPm = ArP 4 B Acom, + y - dum, - ASME,
+&-Arec’ + k- Aab, + 1 Atai, + A 'F:‘,"_, + U,

Sur le marché obligataire, on procéde de la méme
maniére. L'équation de court terme contient les va-
riables de la relation de long terme, auxquelles on
ajoute la prime liée a la recomposition, les facteurs
de déséquilibres a court terme (variations des
avoirs en Ecus des banques centrales Aab, et va-
riations du rendement des obligations en DM
ArP") et les résidus de la relation en niveaux.
Comme nous ne savons pas si la recomposition est
un phénomene a court ou a long terme, nous pro-
posons deux spécifications. La premiére contient
la prime liée a la recomposition calculée sur le court
terme Acrec™ 22 Nous faisons ici I'hypothése que
la recomposition n’a un impact sur le rendement de
I’Ecu que dans les quelques mois qui la précedent:

ArF™ = o A" + B Atail2, + y - dum, - ASME,

+8-Acrec™

]

+K-Aab +n-Ar™ + 18 +u,

Dans la deuxieme version de notre modele fi-
gure la recomposition calculée sur le long terme
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Alrec™ 23 Dans ce cas, nous sUpPpOsoNs qu'une
recomposition, méme lointaine, exerce une in-
fluence sur le rendement de I'Ecu:

Ar® = o Ar™ + B Atail2, + y - dum, - ASME,

DM

+8 Alrec™ + k- Aab, +11-Ar™ + 1 €1, +

Comme dans le cas de la régression en niveaux,
nous avons procédé a nos estimations en fixant a
égal a 1, puis en le laissant varier. Les résultats sont
présentés dans le tableau 3.

Pour les deux marchés, les résultats de nos esti-
mations semblent confirmer les hypothéses faites
sur les différents facteurs pouvant expliquer le ren-
dement des instruments en Ecu et ses divergences
par rapport a celui du panier. Le rendement du pa-
nier est certes I'élément fondamental permettant
d’expliquer 1'évolution du rendement de I'Ecu,
comme le montrent son coefficient proche de 1 et
les valeurs de t élevées. Cependant, tous les autres
facteurs que nous avons mentionnés jouent dans
notre modéle un rdle significatif conforme aux
hypothéses et permettent de mieux expliquer I’évo-
lution du rendement de I’'Ecu.?

21 Pour le marché bancaire, la prime liée a la recomposition cor-
respond a la différence entre les équations 6 et 3.
2 Pour le marché obligataire, la prime formulée sur le court
terme est calculée de la maniére suivante. Nous supposons
que les investisseurs ne prennent en compte la recomposi-
tion que dans les douze mois précédant cette derniére, ¢’est-
a-dire lorsque I'effet global de la recomposition (différence
entre le rendement basé sur les nouveaux poids effective-
ment attribués et le rendement basé sur les anciens poids cal-
culée le jour de la recomposition) dépasse la volatilité cal-
culée sur la période correspondante. Aucune information
n‘ayant été divulguée par la Communauté avant I'annonce of-
ficielle de la recomposition, nous considérons arbitrairement
que la prime exigée par les investisseurs correspond a I'effet
global de la recomposition divisé par le nombre de mois a
courir jusqu'a la recomposition. La recomposition de 1989
n’est entrée en vigueur qu'en septembre mais les poids
avaient déja été annoncés en juin de cette méme année.
Pour la prime calculée sur le long terme, nous faisons I'hy-
pothése que la recomposition raméne le poids des monnaies
a leur valeur initiale (voir équation 6, section 2.1). Pour les
douze mois précédant la recomposition, nous ajoutons I'ef-
fet lié a I'introduction des nouvelles monnaies. Celui-ci est
calculé sur la base des poids attribués aux nouvelles mon-
naies, puis divisé par le nombre de mois a courir jusqu’a la
recomposition.
Cela se traduit par une baisse de 35% de la variation non ex-
pliquée par rapport & la simple relation rendement de I'Ecu -
rendement du panier (voir partie 1).

o
o

o
=
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Tableau 3: Résultats des estimations pour les équations de court terme

D.W.
ArPR Acom,  ASME,  Arec®™  Aab, A, & R? [90-93]

1.00 2.81 0.09 0.47 -0.0204  -0.0001  -0.257 0.90 176

Marché bancaire 2.64) @.21) (3.35) (2.99)  (2.64) (-4.23) (1.73]
(01.1983-12.1993) 0.97 2.24 0.10 0.44 00212 -0.0001  -0.264 0.90 1.74
(31.83) ©.12) (2.44) 3.10) (310)  (-2.58) (-4.41) [1.71]

N D.W.

A Atail2, ASME, Acrec)” Aab, arPM &L R? [90-93]

Marché obligataire 1.00 -0.007 0.123 0.953 -0.014 0.264 -0.138 0.87 1.84
Recomposition (-2.03) (3.30) 3.73) (-2.16) {4.19) (-2.60) [1.84]
& court terme 0.94 -0.007 0.131 0.920 -0.015 0.320 -0.114 0.87 1.84
(06.1986-12.1993)  (12.22)  (-2.14) 3.21) (3.54) (-2.27) 3.21) (-2.59) [1.84]
D.W.

Aro Arail2, ASME, Alrec?™ Adb, ARPM &, R? [90-93]

Marché obligataire 1.00 -0.007 0.105 0572 -0.014 0.264 -0.141 0.86 1.67
Recomposition (-1.98) (2.66) (2.65) (-2.09) (3.99) (-2.54) [1.57]
a long terme 0.93 -0.007 0.115 0.543 -0.015 0.33 -0.140 0.86 1.68
(06.1986-12.1993)  (11.51)  (-2.05) (2.80) @.47) (-2.24) (3.25) (-2.55) [1.57]

Les valeurs entre parenthéses représentent les valeurs de t. Les valeurs figurant entre crochets représentent le D.W. pour la

période 90-93.

Sur le marché bancaire, on constate que le rende-
ment de 'Ecu est une fonction croissante de la part
du financement des banques en monnaies com-
posantes, de la dispersion des taux d’intérét a I'in-
térieur du SME et de la prime liée a la recom-
position. L'influence des déséquilibres a court
terme est conforme aux hypothéses.

Sur le marché obligataire, on peut observer que le
rendement de I'Ecu est une fonction décroissante
de la taille moyenne des émissions et une fonction
croissante de la dispersion des taux d'intérét a I'in-
térieur du SME. On obtient de meilleurs résultats
lorsque la recomposition est formulée sur le court
terme que sur le long terme. Enfin, les hypothéses
quant a P'influence des déséquilibres a court terme
sont également vérifiées.

Pour les deux marchés, les résidus de la régression
de long terme jouent un rdle significatif dans I'équa-
tion de court terme et ont un coefficient négatif. On
peut donc penser que notre relation de court terme
tend vers la relation de long terme et que les varia-

Quartalsheft SNB 2/94

bles figurant notre relation de long terme sont bien
cointégrées entre elles.?

Nous n’avons pu expliquer que partiellement les
divergences du rendement de I’'Ecu par rapport a
celui du panier. Les valeurs de D.W. nous montrent
cependant que les divergences ne sont plus que
faiblement autocorrélées entre elles, y compris
pour la période 1990-93.26

Conclusions

Dans cette étude nous avons tenté d'expliquer le
rendement des instruments en Ecus et ses diver-
gences par rapport au rendement du panier des
monnaies composantes.

Nous avons constaté qu’en dépit des arbitrages, le
rendement de ’Ecu peut diverger durablement du

25 | a cointégration semble toutefois mieux assurée pour le mar-
ché bancaire que pour le marché obligataire.

28 Une partie de la variation inexpliquée peut étre attribuée a
I'impossibilité de reproduire exactement I'Ecu a I'aide du pa-
nier et aux colts élevés d'arbitrage.

171



rendement du panier. Ces écarts ont pris un intérét
particulier depuis les années quatre-vingt-dix
parce qu'ils ont coincidé avec de grands boulever-
sements au niveau de la coopération monétaire
européenne.

Nous avons donc recherché les différences qu'il
pouvait y avoir entre I'Ecu et le panier afin de mettre
en évidence des facteurs susceptibles d’expliquer
leurs divergences de rendement. Nous avons en-
suite essayé de déterminer empiriqguement I'in-
fluence de ces facteurs dans le cadre d’'un modele
a correction d’erreurs appliqué aux marchés ban-
caire et obligataire en Ecus.

La premiére distinction entre I'Ecu et le panier a trait
au risque de recomposition. Linvestisseur qui
achéte le panier est certain que les quantités de
monnaies nationales qui le composent ne change-
ront pas. L'Ecu ne garantissait pas cette stabilité
puisque sa composition en monnaies nationales
pouvait étre modifiée tous les cing ans par la Com-
munauté. La recomposition s’étant toujours soldée
par une augmentation du poids des monnaies a
rendement élevé, son anticipation peut avoir
amené les investisseurs a relever durablement
leurs exigences de rendement au-dessus du rende-
ment du panier basé sur une composition cons-
tante. Les fluctuations du rendement de I'Ecu au-
tour de celui du panier ont ainsi souvent été
expliquées par les variations du risque de recom-
position, méme lorsque cette derniére ne se profi-
lait qu’a un horizon lointain. Pourtant, Pexistence
d’une influence a long terme de la recomposition
semble théoriquement et empiriqguement peu pro-
bable. Par contre, le risque de recomposition
exerce un impact évident sur le rendement de I'Ecu
dans les douze mois précédant la recomposition.

Appendice 1

En second lieu, I’'Ecu et les monnaies composan-
tes différent dans la mesure ou ils subissent des
conditions et des comportements spécifiques au
marché dans lequel ils sont ancrés. Empirique-
ment, nous avons pu mettre en évidence que 'évo-
lution & long terme de la structure des marchés des
instruments en Ecus et les déséquilibres a court
terme qui peuvent s’y produire expliquent les di-
vergences entre le rendement de 'Ecu et celui du
panier.

Enfin, la position de I’Ecu face aux monnaies com-
posantes semble également avoir été modifiée par
les bouleversements qu'a connu la coopération
monétaire européenne. Sil'Union monétaire se réa-
lise, I'Ecu bénéficiera du statut de monnaie unique
alors que les monnaies nationales disparaftront.
Les «ponts» que la Communauté a lances entre la
future monnaie de I'Europe et I'Ecu privé actuel et
I'aspect symbolique de I’'Ecu pourraient donc avoir
amené les investisseurs a opérer une discrimina-
tion entre 'Ecu et le panier des monnaies nationa-
les depuis le début des années quatre-vingt-dix.
Empiriquement, nous avons pu constater que la
probabilité de réalisation de I'Union monétaire eu-
ropéenne, que nous avons mesurée par la disper-
sion des taux d'intérét a I'intérieur du SME, exerce
uneinfluence significative sur les divergences entre
le rendement de I'Ecu et celui du panier.

Notre modéle ne permet qu'une explication par-
tielle des divergences entre le rendement de I'Ecu
et celui des monnaies composantes. Il montre ce-
pendant que le marché opére une discrimination
entre ces deux possibilités d'investissement sur la
base de critéres bien concrets. L'Ecu doit donc étre
envisageé dans une optique plus large que celle de
simple panier de monnaies.

Pour montrer 'impact de la recomposition, on peut utiliser un Ecu simplifié, composé d’une quantité w
d’une monnaie ne servant pas d’intérét et d'une quantité 1-w d’une monnaie servant un intérét r.
Sans recomposition, le rendement d'une obligation & coupon zéro d’échéance T correspond &:%7

P l-w m
rr=wt——= -1
r =l (L+r)7

@

Supposons que la recomposition intervient immédiatement et entraine une diminution de b du poids de la
monnaie sans rendement et une augmentation de b de la monnaie a rendement r. Dans ce cas, la prime

27 \oir I'analogie avec I'équation (3) de Ia partie 1.
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liée a la recomposition sera égale a la différence entre le rendement basé sur les nouveaux poids et le
rendement basé sur les anciens poids:

[-w +Tb)f(l/T) —(w+ I-w Y=

ime=(w—b+
prime = (+r (+n"

®

On peut montrer que b influence positivement la prime en vérifiant que la dérivée de la prime par rapport &
b est toujours positive a condition que toutes les variables soient plus grandes que zéro et que b soit plus
petit que w:

dprime et l—w euT
= —((1 [ - YL
b ((1+r)""7( W)((l*r)T w) )
U T b Wbt O T S0 siws b0 e 1T 0

(+n"

On peut également montrer que r influence positivement la prime liée a la recomposition en vérifiant que la
dérivée par rapport a r est positive a condition que toutes les variables soient plus grandes que zéro et que
b soit plus petit que w:

dpri R
p;lme:_( T(]‘"’) y >0 siw>b>0 et r,T>0
r

L'échéance T du titre exerce sur la prime un effet positif lorsque b est grand et T petit, mais négatif dans
le cas contraire. Les contraintes mentionnées ci-dessus ne nous permettent en effet pas de signer la déri-
vée par rapporta T:

1-w Ut l+b-—w —1-UT
- - Log[! I+b—w)=b+——> Log[l+r
dIJrimez_((l W)((1+r)' ) g el +r])+( i Wb+ (A+r)7 +_W) oglt +r]
dr (+n'T A+n'T
[—w l+h—-w
Log| - =+ Logl -b+——+
Og[(ur)’ w} . Og[ a+n" W]
P ur 2 T+h—w I
T - T (-b+——7+
TS oyt

Supposons maintenant que la recomposition n’intervient pas immédiatement, mais dans k périodes. La
prime devient:?8

(1- w+b))),(|m —(we l-w _om

[-w
;| = )+ — — —b
prime = ((w + Dw=b+ TR 0ty ©

(1+7r)
On peut observer que I'éloignement k de la recomposition exerce généralement un effet négatif sur la prime.
L'effet peut cependant devenir positif lorsque T est grand et que k est proche de 0. Les contraintes men-
tionnées ci-dessus ne nous permettent en effet pas de signer la dérivée par rapport a k .
dprime _ l-w
dk (((((1 +7)
_ (1 — _ k=T _
( 1 wk ) Log[l +7]- (1= wY=b+(1+r)7"( +i) w) +w)Log[l +r]
(1+7r) (1+r)

AW+ (L) TA+b—w)+w) T (L4 Y T+ b—w).

NIT)

28 voir I'analogie avec I'équation (6) de la partie 2.
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Appendice 2

Tableau 4: Tests de racine unitaire et description des séries

Symbole Description Tests de racine unitaire
D.w. ADF
Eban rendement de I'Ecu & un an observé sur I'euromarché bancaire A A (2)
! . (%, données mensuelles, Banque des réglements internationaux) RR R (9)
AEhon
y-Pban rendement du panier a un an observé sur I'euromarché bancaire A A(2)
! - (%, d.m., estimation par I’auteur, données BRI) RR R(7)
Ar; i
Eabl rendement de I'Ecu pour les obligations a 10 ans (%, d.m., Paribas} A A7)
i
RR R (6)
AgEodl
Pobl rendement du panier d’'obligations a 10 ans (%, d.m., Paribas} A A(12)
! RR R (6)
Ar,PobI
com, part des avoirs en Ecus des banques financée en monnaies composantes A A(0)
(%, d.m., BRI} RR RR (2)
Acom,
1ail2, taille moyenne des émissions d'obligations en Ecus calculée sur douze mois A A(14)
. {millions d’Ecus, d.m., BRI} RR
Atail2,
SME, écart-type des taux d'intérét a un an des monnaies du SME pondéré par leur poids A A1)
dans I'Ecu (%, d.m., estimation par I'auteur, données BRI) RR RR (0)
ASME,
rechan prime liée & la recomposition pour le marché bancaire (%, d.m., estimation A A (3)
1
par I'auteur, données BRI) RR RR (4)
A,_ec'huu
crec™ prime liée a la recomposition calculée sur le court terme pour le marché A A7)
1
" obligataire (%, d.m., estimation par I'auteur, données BRI) RR RR (0)
Acrec]”
Trec™ prime liée & la recomposition calculée sur le long terme pour le marché A A(7)
{ . . . . .
" obligataire (%, d.m., estimation par l'auteur, données BRI) RR RR (10)
Alrec;
ab, avoirs en Ecus des bangues centrales (équivalent milliards de dollars, d.m. A A(8)
interpolées par une fonction spline a partir des données trimestrielles de la BRI) RR RR (14)
Aab,
DM rendement des obligations & 10 ans en DM (%, d.m., BRI) A A(11)
! RR RR (7)
ARPM

Le symbole A signifie que I'hypothése de racine unitaire ou de non-stationnarité n’est pas rejetée. R et RR signifient que I'hypothése
est rejetée avec un seuil de confiance de 95%, respectivement 99%. Les valeurs entre parenthéses représentent le nombre de retards
utilisés dans les tests ADF.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronigue monétaire

Senkung des Diskontsatzes Réduction du taux de I'escompte
Mit Wirkung ab 15. April 1994 senkte die National- La Banqgue nationale a ramené son taux de I'es-
bank den Diskontsatz um einen halben Prozent- compte de 4% & 3,5% avec effet au 15 avril 1994.

punkt auf 3,5%.
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