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Ubersicht

Geldpolitische Schlussfolgerungen (S. 8)

Die konjunkturellen Aussichten fiir die schwei-
zerische Wirtschaft sind insgesamt nach wie vor
giinstig. Die Risiken haben aber infolge der anhalten-
den, tiefen Krise in Ostasien, der unsicheren wirt-
schaftlichen und politischen Lage in Russland und
den Turbulenzen an den internationalen Finanzmark-
ten zugenommen. Die Nationalbank rechnet fiir die
zweite Jahreshdlfte mit einem moderaten Wirt-
schaftswachstum und fiir das ganze Jahr mit einem
Anstieg des realen Bruttoinlandprodukts von rund
2%. Aufgrund dieser massigen konjunkturellen Erho-
lung stosst die Wirtschaft in absehbarer Zeit kaum an
preissteigernde Kapazitdtsgrenzen. Auch von der
Lohnentwicklung diirften angesichts der immer noch
bestehenden Arbeitslosigkeit sowie der beachtlichen
Produktivitdtssteigerungen keine Teuerungsimpulse
ausgehen. Zum gleichen Ergebnis fiihrt die Analyse
der Geldmengenentwicklung. Vor diesem Hintergrund
und im Blick auf die weiteren Aussichten erachtet die
Nationalbank den gegenwartigen geldpolitischen
Kurs als angemessen. Er stiitzt die konjunkturelle
Erholung, ohne die Preisstabilitdt zu gefahrden. Die
jiingsten Turbulenzen haben vermehrt wieder das
Risiko einer Frankenaufwertung vor Augen gefiihrt.
Die Nationalbank wird auch kiinftig die Wechselkurs-
entwicklung aufmerksam verfolgen und, nétigenfalls,
Gegenmassnahmen ergreifen.

Wirtschafts- und Wéahrungslage (S. 10)

Die monetdre Entwicklung in der Schweiz war im
zweiten Quartal durch ein deutliches Wachstum der
saisonbereinigten Notenbankgeldmenge und eine
unverdndert schwache Zunahme der Geldmenge M;
geprdgt. Obschon die Nationalbank den Geldmarkt
grossziigig mit Liquiditdt versorgte, zogen die Zins-
satze bis Mitte Juli an. Gleichzeitig verlor der Franken
gegeniiber den wichtigen Wahrungen an Wert. Ab
Mitte Juli erstarkte der Franken im Zuge der Turbu-
lenzen an den internationalen Finanzmarkten, wah-
rend sich die Zinsen wieder zuriickbildeten.

Die konjunkturelle Erholung setzte sich im zwei-
ten Quartal fort. Wie bereits im ersten Quartal wuchs
die Wirtschaft aber in einem langsameren Rhythmus
als im Jahre 1997. Das reale Bruttoinlandprodukt lag
damit um 2,2% Uiber dem entsprechenden Vorjahres-
stand. Die weitere Wachstumsabflachung gegeniiber
der Vorperiode ist vor allem auf die insgesamt nach-
lassende Dynamik im Exportsektor zuriickzufiihren.
Wahrend die Nachfrage aus den USA und Europa kraf-

SNB 4 Quartalsheft 3/1998

tig blieb, bildeten sich die Ausfuhren in die asiati-
schen Lander stark zuriick. Der private Konsum und
die Ausrilistungsinvestitionen l6sten damit die Ex-
porte als wichtigste Konjunkturstiitze ab. Von den
Bauinvestitionen gingen keine Impulse aus, nachdem
siein den vorangegangenen Quartalen leicht angezo-
gen hatten. Auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich
die Lage weiter. Die Beschaftigung und die Zahl der
offenen Stellen nahmen zu, und die Arbeitslosen-
quote sank deutlich. Die Konsumentenpreise blieben
von April bis August weiterhin stabil.

Das Repo - ein neues geldpolitisches

Instrument (S. 34)

Im April 1998 wurde ein Markt fiir Repos
(repurchase agreements) in der Schweiz er6ffnet. Die
Schweizerische Nationalbank begann sogleich, das
Repo als geldpolitisches Instrument zu nutzen. In
diesem Aufsatz wird die Motivation der SNB erldutert
und gezeigt, wie Repo-Geschdfte mit der SNB abge-
schlossen werden, welche Titel sie akzeptiert und
wie der Bestand ihrer Repos sich entwickelt hat.
Anschliessend wird der elektronische Repo-Handel
vorgestellt und die Dienstleistungen der SEGA (De-
potstelle und Wertschriftenclearing-Organisation der
Schweizer Banken) beschrieben, welche die auto-
matische Titelauswahl, die Abwicklung und das
Risikomanagement wdhrend der Laufzeit des Repo
umfassen. Ausserdem werden die vertraglichen Grund-
lagen und die Anpassungen in der schweizerischen
Gesetzgebung dargestellt, welche zum Aufbau eines
Schweizer Repo-Marktes nétig waren.
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Conclusions de politique monétaire (p. 8)

Pour "économie suisse, les perspectives conjonc-
turelles demeurent favorables dans l'ensemble. Les
risques se sont toutefois accrus en raison de la crise,
persistante et profonde, en Asie orientale, de la
précarité de la situation économique et politique en
Russie ainsi que des turbulences sur les marchés
financiers internationaux. La Banque nationale
table, pour la seconde moitié de l'année, sur une
légére croissance économique et, pour l'ensemble de
1998, sur une progression du produit intérieur brut
d’environ 2%. La reprise de la conjoncture étant
modérée, l'économie suisse ne se heurtera pas, dans
un proche avenir, aux limites de ses capacités de pro-
duction, ce qui aurait pu entrainer des hausses de
prix. De méme, 'évolution des salaires ne devrait pas
constituer un facteur de renchérissement, étant
donné le chdmage qui subsiste encore et les augmen-
tations sensibles de la productivité. Lanalyse de
'évolution des agrégats monétaires aboutit a la
méme conclusion. Dans ce contexte, la Banque natio-
nale estime que sa politique monétaire reste appro-
priée. Celle-ci soutient la reprise économique, sans
toutefois mettre en danger la stabilité des prix. Les
récentes turbulences ont une nouvelle fois accru le
risque d'une revalorisation du franc. La Banque
nationale suivra donc attentivement, a U'avenir égale-
ment, U'évolution du cours du franc et prendra, si
besoin est, les mesures qui s'imposent.

Situation économique et monétaire (p. 10)

En Suisse, le deuxiéme trimestre a été marqué
par une nette expansion de la monnaie centrale
désaisonnalisée et une progression, toujours faible,
de la masse monétaire M3. Bien que l'approvisionne-
ment du marché monétaire en liquidités soit resté
ample, les taux d’intérét ont augmenté jusqu'a la
mi-juillet. Pendant cette méme période, le franc s’est
déprécié face aux principales monnaies. Dés la
mi-juillet, il s’est raffermi dans le sillage des turbu-
lences sur les marchés financiers, et les taux d'intérét
ont de nouveau baissé.

La reprise de la conjoncture s’est poursuivie au
deuxiéme trimestre. Comme au premier trimestre, la
croissance de l'économie suisse n'a toutefois pas
atteint le rythme de 1997. Le produit intérieur brut
réel dépassait de 2,2% son niveau de la période
correspondante de 1997. Ce nouveau ralentissement
d’un trimestre a Uautre est imputable pour 'essentiel
aux exportations qui, globalement, ont perdu de leur
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dynamisme. La demande en provenance des Etats-
Unis et d’Europe est demeurée vigoureuse, mais les
exportations vers les pays asiatiques ont considé-
rablement fléchi. Les principales impulsions ont
découlé de la consommation privée et des investisse-
ments en biens d’équipement, qui ont ainsi pris le
relais des exportations. Aucune stimulation n’est
venue des investissements en constructions, lesquels
avaient légérement progressé aux trimestres précé-
dents. Sur le marché du travail, la situation a conti-
nué a s'améliorer. Tant l'emploi que le nombre des
places vacantes ont augmenté, et le taux de chdmage
a nettement reculé. Entre avril et aodt, les prix a la
consommation sont restés stables.

Le repo — un nouvel instrument de politique

monétaire (p. 34)

En avril 1998 s’est ouvert en Suisse un marché
pour repos (repurchase agreements). Dés cette date,
la Banque nationale a utilisé le repo dans ses opéra-
tions de politique monétaire. Larticle explique les
motifs de la BNS, le mode de conclusion de ses repos,
les titres qu’elle accepte et 'évolution du volume de
ces transactions. Il décrit ensuite le projet de négoce
électronique et les services de la SEGA (dépositaire et
centrale de clearing des titres des banques suisses)
qui comprennent la sélection automatique des titres,
le réglement simultané et la gestion des risques.
Finalement, il présente les bases contractuelles et les
adaptations dans la législation suisse qui ont été
nécessaires pour l'introduction du repo.
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Conclusioni di politica monetaria (p. 8)

Le prospettive congiunturali rimangono com-
plessivamente favorevoli per l'economia svizzera. I
rischi sono tuttavia aumentati, in sequito al perdu-
rare della crisi asiatica, allincerta situazione politica
ed economica in Russia ed alle turbolenze sui mercati
finanziari internazionali. Per la seconda meta
dell’anno, la Banca Nazionale si attende una crescita
economica moderata e prevede, peril 1998, una pro-
gressione del prodotto interno lordo reale superiore
al 2%. La lenta ripresa congiunturale permette di
escludere, entro breve termine, il superamento da
parte dell’economia del suo potenziale di crescita
non inflazionistico. Tenendo conto dell’attuale situa-
zione sul mercato del lavoro e degli aumenti di pro-
duttivita rilevati, neppure l'evoluzione salariale
dovrebbe dar luogo a pressioni inflazionistiche.
L'analisi della crescita della massa monetaria conduce
ad una conclusione analoga. In questo contesto, la
Banca Nazionale considera appropriato il corso attua-
le della politica monetaria, che sostiene la ripresa
congiunturale senza mettere in pericolo la stabilita
dei prezzi. Le recenti turbolenze hanno accentuato il
rischio di un rafforzamento del franco. In futuro, la
Banca Nazionale seguira con molta attenzione
l'andamento dei cambi e, se necessario, interverra
con misure adeguate.

Situazione economica e monetaria (p. 10)

Durante il secondo trimestre, levoluzione
monetaria in Svizzera & stata caratterizzata da una
netta crescita della base monetaria destagionalizzata
e da un aumento sempre debole della massa moneta-
ria M3. Benché la Banca nazionale abbia provveduto
ad approvvigionare il mercato monetario di liquidita,
i tassi d'interesse hanno continuato ad aumentare
fino alla meta di luglio. Nel contempo, il franco ha
subito un deprezzamento nel confronto delle princi-
pali valute estere. A partire da meta luglio, il franco
ha riacquistato vigore in seguito alle turbolenze dei
mercati finanziari internazionali, mentre i tassi
d’interesse si sono nuovamente ridotti.

La ripresa congiunturale & proseguita durante il
secondo trimestre. Tuttavia, rispetto allo stesso tri-
mestre del 1997, la crescita economica & stata pil
lenta, come gia accaduto al trimestre precedente. Al
secondo trimestre, il prodotto interno lordo reale ha
superato il livello dell’'anno precedente del 2,2%.
L'ulteriore rallentamento della crescita rispetto al
periodo precedente si deve soprattutto alla perdita di

SNB 6 Quartalsheft 3/1998

slancio nel settore delle esportazioni. Mentre la
domanda degli Stati Uniti e dell’'Europa & rimasta
forte, le esportazioni verso i Paesi asiatici si sono
considerevolmente ridotte. Il consumo privato e gli
investimenti in beni strumentali sono percio suben-
trati alle esportazioni come pilastro principale della
congiuntura. Gli investimenti nell'edilizia, legger-
mente cresciuti nel corso dei trimestri precedenti,
non hanno fornito impulsi. La situazione sul mercato
del lavoro ha continuato a migliorare. L'occupazione
e il numero dei posti liberi sono ancora cresciuti,
il tasso di disoccupazione & nettamente diminuito.
I prezzi al consumo sono rimasti stabili anche tra
aprile e agosto.

Il repo — nuovo strumento della

politica monetaria (p. 34)

Nell'aprile del 1998 é stato istituito in Svizzera
un mercato per i repo (repurchase agreements). La
Banca nazionale ha subito cominciato a servirsene
quale strumento di politica monetaria. In questo arti-
colo si indicano i motivi di questa scelta e si spiega
come concludere operazioni con la BNS, quali titoli
quest’ultima accetta e come si & sviluppato il suo por-
tafoglio di repo. Si presentano quindi il commercio
elettronico di questi titoli e i servizi della SEGA
(societa di deposito e organizzazione di clearing dei
titoli delle banche svizzere), tra cui la scelta automa-
tica dei repo, il regolamento e la gestione dei rischi
per la durata dell’'operazione. Si descrivono inoltre i
fondamenti contrattuali e gli adeguamenti della
legislazione svizzera che sono stati necessari per la
creazione di questo nuovo mercato.
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Conclusions for monetary policy (p. 8)

The cyclical outlook for the Swiss economy is
still favourable. However, the risks have increased as
a result of the ongoing deep crisis in East Asia, the
uncertain economic and political situation in Russia
and the turbulence in the international financial
markets. The SNB expects moderate economic growth
in the second half of the year, resulting in a rise of
real GDP over the year as a whole of about 2%. Given
the only moderate pace of the recovery, the economy
will not run into inflationary capacity constraints in
the foreseeable future. The still remaining level of
unemployment and considerable productivity growth
will prevent inflationary wage pressure. Analysis of
the monetary aggregates leads to the same conclu-
sion. Taking these circumstances as well as future
prospects into account the SNB regards the current
course of its monetary policy as appropriate,
supporting the economic recovery without endanger-
ing price stability. The turmoil in the international
financial markets has again led to fears about an
appreciation of the Swiss franc. The SNB will continue
to closely observe the development of exchange rates
and if necessary it will take countermeasures.

Economic and monetary developments (p. 10)

Monetary developments in Switzerland in the
second quarter were characterised by a significant
expansion of the seasonally-adjusted monetary base,
with a continued slow rise in the money stock Ms.
Even though the Swiss National Bank supplied the
money market generously with liquidity, interest
rates moved up until mid-July. At the same time, the
Swiss franc depreciated against the major currencies.
From mid-July onwards, the Swiss franc strengthened
amid turbulence in the international financial mar-
kets, while interest rates declined once more.

The economic recovery continued in the second
quarter. As already in the first quarter, however, the
economy grew at a slower pace than in 1997. Real
gross domestic product accordingly exceeded the cor-
responding previous year's level by 2.2%. The further
levelling off of growth compared with the previous
period is due mainly to the general loss of dynamism
in the export sector. While demand from the United
States and Europe remained strong, exports to the
Asian countries diminished markedly. Private con-
sumption and equipment investment thus replaced
exports as the chief pillar of the economy. No stimuli
emanated from building investments, following a
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slight increase in the preceding quarters. The situa-
tion on the labour market continued to improve.
Employment levels and the number of vacancies rose,
and the unemployment rate fell perceptibly. Con-
sumer prices again remained stable from April to
August.

The repo - a new monetary policy

instrument (p. 34)

In April 1998, a market for repos (repurchase
agreements) was established in Switzerland. The
Swiss National Bank immediately began using repos
as a monetary policy instrument. This article explains
the SNB's motivation and shows how to enter into a
repo agreement with the SNB, what securities it
accepts as collateral and how its holdings of repos
has developed. Then follows a description of electro-
nic repo trading and of the services offered by SEGA
(Swiss Securities Clearing Corporation — depository
and securities clearing organisation of the Swiss
banks), which include the automatic selection of
securities, processing and risk management during
the term of the repo. Furthermore, the contractual
principles and the amendments to Swiss legislation,
which were necessary for establishing a Swiss repo
market, are described.



Geldpolitische Schlussfolgerungen
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Nach einer krdftigen Beschleunigung im zwei-
ten Halbjahr 1997 verlangsamte sich das Wachstum
der schweizerischen Wirtschaft in der ersten Jahres-
halfte 1998. Dampfend wirkten hauptsdchlich die
Exporte, die infolge der Krise in Ostasien nur noch
schwach wuchsen. Die Binnennachfrage entwickelte
sich dagegen weiterhin erfreulich; sie beschleunigte
sich aber nicht mehr weiter. Die wichtigsten Impulse
gingen vom privaten Konsum und den Ausriistungs-
investitionen aus. Die Bauinvestitionen vermochten
die Konjunktur zwar nicht zu stiitzen, sie stellen aber
mittlerweile auch kein Wachstumshemmnis mehr dar.

Die Beschaftigung nahm im zweiten Quartal
weiter zu, und die Zahl der Arbeitslosen sank uner-
wartet stark. Der Riickgang der Arbeitslosigkeit wird
allerdings durch die staatlichen Beschaftigungspro-
gramme {iberzeichnet. Mehr offene Stellen und opti-
mistische Beschaftigungsaussichten seitens der
Unternehmen bestdtigen aber insgesamt, dass die
Nachfrage nach Arbeitskraften zunimmt.

Die Konsumentenpreise blieben von April bis
August weiterhin stabil. Die geringfiigigen Preis-
erhohungen bei den inldndischen Giitern wurden
durch die tieferen Preise der Auslandgiiter ausge-
glichen. Im Kommunikationssektor setzte sich der
Preisriickgang fort, wahrend die Preise der iibrigen
Dienstleistungen im Zuge der Nachfragebelebung
etwas anzogen.

Wie angekiindigt hielt die Nationalbank an ihrer
grossziigigen Geldpolitik fest und versorgte den Geld-
markt weiterhin reichlich mit Liquiditdt. Die saison-
bereinigte Notenbankgeldmenge stieg von April bis
August deutlich. Der von der Nationalbank fiir das
zweite Quartal prognostizierte Wert wurde (iber-
schritten, und der Abstand zum mittelfristigen Ziel-
pfad vergrosserte sich. Dieser Entwicklung stand
allerdings ein weiterhin sehr schwaches Wachstum
der Geldmenge M3 gegeniiber. Dieses diirfte vor allem
auf die nach wie vor nur geringfiigig steigenden
inldndischen Kredite zuriickzufiihren sein.

Trotz der Ausweitung der Liquiditdt stiegen die
Zinssatze im zweiten Quartal leicht. Diese tenden-
zielle Anspannung wurde aber durch die gleichzeitige
Abschwachung des Frankens gegeniiber den wichtigen
Wahrungen mehr als kompensiert. Damit waren die
monetdren Bedingungen insgesamt etwas expansiver
alsim ersten Quartal und ungefahr gleich wie im Jahre
1997. Ab Mitte Juli bildeten sich die Zinssdtze wieder
zuriick, wahrend der Franken gegeniiber den meisten
Wahrungen deutlich stirker wurde. Die monetdren
Rahmenbedingungen blieben damit unverdndert.
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Die konjunkturellen Aussichten fiir die schwei-
zerische Wirtschaft sind insgesamt nach wie vor giin-
stig. Die Risiken haben aber infolge der anhaltenden,
tiefen Krise in Ostasien, der unsicheren wirtschaft-
lichen und politischen Lage in Russland und der Tur-
bulenzen an den internationalen Finanzmarkten
zugenommen. Aufgrund des schwierigeren inter-
nationalen Umfeldes muss in der Schweiz mit einer
weiteren Abflachung der Exporte gerechnet werden.
Die Binnennachfrage diirfte aber robust bleiben und
damit die Konjunktur stiitzen. Die Nationalbank rech-
net fiir die zweite Jahreshdlfte mit einem moderaten
Wirtschaftswachstum und fiir das ganze Jahr mit
einem Anstieg des realen Bruttoinlandprodukts von
rund 2%.

Aufgrund dieser massigen konjunkturellen
Erholung stosst die Wirtschaft in absehbarer Zeit
nicht an preissteigernde Kapazitdtsgrenzen. Auch
von der Lohnentwicklung diirften angesichts der
immer noch bestehenden Arbeitslosigkeit und der
beachtlichen Produktivitdtssteigerungen keine Teue-
rungsimpulse ausgehen. Zum gleichen Ergebnis fiihrt
die Analyse der Geldmengenentwicklung. Die Natio-
nalbank rechnet bis zum Jahresende nicht mit einer
wesentlichen Beschleunigung des Wachstums der
Geldmenge Ms. Fiir die saisonbereinigte Notenbank-
geldmenge prognostiziert sie fiir das vierte Quartal
einen gegeniiber dem dritten Quartal unveranderten
Stand von 33,7 Mrd. Franken. Dies bedeutet einen
Anstieg von 2,9% gegeniiber dem Vorjahr.

Vor diesem Hintergrund und im Blick auf die
weiteren Aussichten erachtet die Nationalbank den
gegenwartigen geldpolitischen Kurs als angemessen.
Er stiitzt die konjunkturelle Erholung, ohne die Preis-
stabilitdt zu gefahrden. Die Turbulenzen an den inter-
nationalen Finanzmarkten haben wieder vermehrt die
Gefahr einer Frankenaufwertung vor Augen gefiihrt.
Die Nationalbank wird auch kiinftig die Wechselkurs-
entwicklung aufmerksam verfolgen und néotigenfalls
Gegenmassnahmen ergreifen.



Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums fiir die Sitzung des Bankrats
vom 18. September 1998

Der Bericht wurde am 3. September verabschiedet.
Spater verfiigbare Fakten wurden soweit als mdoglich
ebenfalls beriicksichtigt. Vorquartalsvergleiche
basieren stets auf saisonbereinigten Daten.
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1 Internationale
Rahmenbedingungen

1.1 Konjunktur

Bis anhin geringe Auswirkungen der

Asienkrise auf die Konjunktur in Amerika

und Europa

In den USA und in Europa entwickelte sich die
Konjunktur im zweiten Quartal 1998 weiterhin giin-
stig. Die Asienkrise beeintrachtigte zwar die Exporte,
ihre Auswirkungen wurden jedoch durch eine kraftige
Inlandnachfrage aufgefangen. Zudem wurde der
Riickgang der Ausfuhren nach Asien teilweise durch
hohere Ausfuhren in andere Regionen kompensiert.
In den USA und in Grossbritannien trug neben der
Asienkrise auch die Hoherbewertung der Landeswah-
rungen in den Vorjahren zur Abschwédchung der
Exporte bei.

Die amerikanische Wirtschaft wuchs im zweiten
Quartal weiterhin stark. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt lag um 3,6% liber dem Stand des Vorjahres. Die
Investitionstatigkeit blieb lebhaft, und der private
Konsum erhohte sich kraftig. Die vorlaufenden
Indikatoren deuten aber auf eine Abschwachung des
amerikanischen Wirtschaftswachstums in der zweiten
Jahreshalfte hin.

In Grossbritannien verlor das Wachstum im
zweiten Quartal an Schwung, nachdem das reale
Bruttoinlandprodukt in der Vorperiode noch stark
gestiegen war. Neben den Exporten kiihlte sich auch
die Inlandnachfrage ab.

USA Grafik 1

In Deutschland und Frankreich setzte sich die
konjunkturelle Besserung fort. Dazu trug vermehrt
die Inlandnachfrage bei. Der private Konsum stieg
kraftig, und die Unternehmen erhdhten infolge der
giinstigeren Aussichten ihre Investitionen. In beiden
Landern belebte sich die Bautdtigkeit nach einer lan-
geren Krise.

In Italien flachte sich die Konjunkturerholung
dagegen ab. Im zweiten Quartal lag das reale Brutto-
inlandprodukt nur noch um 1,1% iiber dem Stand des
Vorjahres. Der private Konsum blieb unverdndert,
nachdem er im Jahre 1997 vor allem infolge der
staatlichen Verbilligungen fiir Automobile kraftig
zugenommen hatte. Gemdss den verfiigharen Indi-
katoren diirfte die Konjunkturflaute in Italien im
dritten Quartal anhalten.

Die Besserung der Wirtschaftslage in Deutsch-
land und Frankreich schlug sich in einem — wenn auch
vorerst bescheidenen — Riickgang der Arbeitslosigkeit
im zweiten Quartal auf 11,2% bzw. 11,9% nieder. In
beiden Landern war dieser Riickgang zum Teil auf
staatliche Massnahmen zur Forderung der Beschaf-
tigung zuriickzufiihren. In den USA und in Gross-
britannien sank die Arbeitslosenquote im zweiten
Quartal auf 4,4% bzw. 4,8%. In Italien erhdhte sie
sich dagegen auf 12,3 %.

Japan Grafik 2

Veranderung gegeniiber Vorjahr

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt

Konsumentenpreise H Reales Bruttoinlandprodukt
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Grafiken 1 und 2: Quelle: Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ)



Rezession in Japan

Die japanische Wirtschaft erlitt im ersten Halb-
jahr 1998 einen Einbruch, nachdem sie bereits im
Vorjahr nur wenig gewachsen war. Das reale Brutto-
inlandprodukt sank im zweiten Quartal innert Jahres-
frist um 1,8%, nach einem Riickgang von 3,7 % in der
Vorperiode. Der Konjunktureinbruch ist auf die riick-
ldufige Inlandnachfrage zuriickzufiihren. Die Krise in
den anderen ostasiatischen Landern trug aber eben-
falls zum Abschwung bei. Die Arbeitslosenquote stieg
im zweiten Quartal auf iiber 4%.

Die meisten Konjunkturbeobachter rechnen
nicht mit einer schnellen Besserung der Wirtschafts-
lage. Die umfangreichen Steuererleichterungen und
Investitionen, welche das japanische Parlament im
zweiten Quartal beschloss, diirften die Konjunktur
zwar stimulieren. Nachhaltig sind die Massnahmen
jedoch kaum. Die Regierung setzte deshalb verschie-
dene Reformprojekte um: Auf Anfang April libera-
lisierte sie den Kapitalverkehr mit dem Ausland. Ende
Juni nahm eine unabhdngige Bankiiberwachungs-
behorde ihre Arbeit auf. Zudem trat ein revidiertes
Gesetz liber die Zentralbank in Kraft, das dieser mehr
Unabhdngigkeit verleiht und die Geldpolitik trans-
parenter machen soll.

Finanzkrise in Russland

Um die Jahresmitte verscharften sich in Russ-
land die wirtschaftlichen und politischen Probleme.
Es begann sich abzuzeichnen, dass es der Regierung
nicht gelingen wiirde, den Staatshaushalt in geord-

Europédische Union Grafik 3

nete Bahnen zu lenken. Um eine Finanzkrise abzu-
wenden, verabschiedete der Exekutivrat des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) am 20. Juli ein
Finanzhilfepaket in Hohe von 11,2 Mrd. Dollar zugun-
sten Russlands. Davon wurde eine erste Tranche von
4,8 Mrd. Dollar ausbezahlt. Dieses Geld verwendete
die Regierung zur Stiitzung des Rubels und zur Riick-
zahlung kurzfristiger Staatsschulden. Im August ver-
schlimmerte sich die Lage jedoch. Der Druck auf den
Rubel erhohte sich, die Borsenkurse fielen stark und
die Zinssatze fiir Staatspapiere stiegen rasant. Meh-
rere Banken gerieten in Liquiditdtsengpdsse. Mitte
August musste die russische Zentralbank die Bindung
des Rubels an den Dollar lockern, worauf der Rubel
stark an Wert verlor. Die Regierung kiindigte eine
Umstrukturierung der kurzfristigen, auf Rubel lauten-
den Staatsschulden an und setzte mit einem Morato-
rium die Rickzahlung der Schulden des russischen
Privatsektors gegeniiber privaten Glaubigern im Aus-
land fiir drei Monate aus. Der Rubel geriet unter
massiven Abwertungsdruck, so dass die Zentralbank
seine Stiitzung Anfang September aufgab.

Schweiz Grafik 4
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1.2 Monetdre Entwicklung

Geringe Teuerung, riickldufige

langfristige Zinsen

Die Teuerung auf Konsumstufe war im zweiten
Quartal weiterhin gering. Mit Ausnahme von Gross-
britannien wiesen alle grossen Industrieldnder eine
Teuerung von weniger als 2% aus; in Grossbritannien
zog sie auf 4% an. In den OECD-Landern insgesamt
(ohne Hochinflationsldnder) betrug die Teuerung im
Juli durchschnittlich 1,9%, in der Europdischen
Union 1,8%. Die Teuerungserwartungen blieben tief.
Darauf deuten unter anderem die langfristigen Zinsen
hin, die in den grossen Industrieldindern im ersten
Halbjahr nochmals leicht zuriickgingen.

Die langfristigen Zinsen der Lander, die den
Euro einfiihren werden, ndherten sich weiter an. In
Deutschland und Frankreich betrug die Rendite lang-
fristiger offentlicher Anleihen im zweiten Quartal
4,9%; in Italien lag sie um 0,2 Prozentpunkte dar-
iiber. Vor Jahresfrist hatten die langfristigen Zinsen
Italiens diejenigen Deutschlands noch um 1,7 Pro-
zentpunkte iibertroffen.

Kurzfristige Zinsen weiterhin

auf tiefem Niveau

Die kurzfristigen Zinsen blieben im zweiten
Quartal in den meisten Industrieldndern tief. Wah-
rend die amerikanische, die deutsche und die fran-
zosische Zentralbank ihre Geldpolitik nicht @nderten,
senkten die italienische und die spanische Zentral-
bank ihre Leitzinsen. In Italien bildete sich der Drei-
monatssatz gegeniiber der Vorperiode um fast einen
Prozentpunkt auf 5% zuriick. Die italienischen und
spanischen Zinsen naherten sich damit weiter dem in
Deutschland und Frankreich vorherrschenden Niveau
von 3,5% an. In Grossbritannien erhdhte die Zentral-
bank den Leitzins im Juni um 0,25 Prozentpunkte auf
7,5%, um Uberhitzungserscheinungen vorzubeugen.

Im Laufe des zweiten Quartals verstdrkte sich
der Druck auf den Yen massiv. In der Folge inter-
venierten die japanische und die amerikanische
Zentralbank am Devisenmarkt, um die japanische
Wahrung zu stiitzen.

Massive Kurseinbussen an den Borsen

An den amerikanischen und europdischen
Borsen erreichten die Aktienindizes Mitte Juli
Hochststande. In der zweiten Julihdlfte setzte eine
deutliche Kurskorrektur ein, die sich Ende August
noch akzentuierte. Darin widerspiegelte sich haupt-
sachlich die wachsende Unsicherheit der Marktteil-
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nehmer {iber die kiinftige Entwicklung in Asien und
Russland.

An den asiatischen Aktienméarkten schwankten
die Kurse im zweiten Quartal weiterhin stark. Im
August kam es an verschiedenen Bdrsen zu Kurs-
stiirzen. Dabei wurden auch die lateinamerikanischen
Borsen in Mitleidenschaft gezogen.

1.3 Forderungen der Schweizer
Banken gegeniiber Ostasien

Infolge der Asienkrise reduzierten die Schweizer
Banken ihre Forderungen gegeniiber den zehn wich-
tigsten Landern Ostasiens im zweiten Halbjahr 1997
insgesamt um 12,1% auf 93,9 Mrd. Franken (Tabelle
1). Damit sank der Anteil dieser Lander an den
gesamten Auslandguthaben der Schweizer Banken
von 13,5% auf 11,6%. Wahrend die Forderungen
gegeniiber Japan und Hongkong massiv sanken, stie-
gen sie gegeniiber den Philippinen, Taiwan, Singapur,
Malaysia und Indonesien. Japan verlor als grosstes
Schuldnerland der Schweizer Banken in Ostasien an
Bedeutung: Nachdem Ende Juni 1997 die Forderun-
gen gegeniiber Japan noch 57% der Gesamtschuld
der Region betragen hatten, sank dieser Anteil bis
Ende 1997 auf 45%.

1.4 Konjunkturaussichten

Trotz der tiefen Krise in Ostasien, den Turbulen-
zen in Russland und der deutlichen Korrektur an den
Borsen sind die konjunkturellen Aussichten in den
meisten OECD-Landern fiir dieses und das nachste
Jahr nach wie vor giinstig. Konjunkturstiitzend wirkt
die robuste Binnennachfrage, die insbesondere durch
die tiefen Zinssdtze und die geringe Teuerung ge-
stiitzt wird. Infolge der jiingsten Turbulenzen sind die
konjunkturellen Risiken aber grosser geworden.

In den Vereinigten Staaten diirfte das reale
Wirtschaftswachstum im Jahre 1998 héher ausfallen,
als die OECD in ihrer Friihjahresprognose erwartete
(Tabelle 2). Fiir Japan ist dagegen mit einem erheb-
lich starkeren Riickschlag zu rechnen, als noch im
Friithjahr prognostiziert worden war.



Position der Schweizer Banken nach Risikodomizil Tabelle 1

Forderungen! Verdnderung Anteil am Total Anteil an den gesamten
der Region Auslandguthaben
Mrd. Fr. Mrd. Fr. % % % % %
Juni 97 Dez. 97 Juni 97 Dez. 97 Juni 97 Dez. 97
Japan 60,5 41,9 -30,7 56,6 44,6 7,6 5,2
Singapur 15,7 21,7 38,2 14,7 23,1 2,0 2,7
Hongkong 13,6 10,3 —24,3 12,7 11,0 1,7 1,3
Siidkorea 4,1 3,9 -4,9 3,8 4,2 0,5 0,5
China 3.1 3,0 -3,2 2,9 3,2 0,4 0,4
Indonesien 3,0 3,6 20,0 2,8 3,8 0,4 0,4
Thailand 3,0 31 3,3 2,8 3,3 0,4 0,4
Malaysia 1,5 1,9 26,7 1,4 2,0 0,2 0,2
Taiwan 1,4 2,1 50,0 1,3 2,2 0,2 0,3
Philippinen 0,9 2,4 166,7 0,8 2,6 0,1 0,3
Total 106,8 93,9 -12,1 100,0 100,0 13,5 11,6
Prognosen der OECD Tabelle 2
Wirtschaftswachstum? Teuerung? Arbeitslosenquote*
1997 ‘ 1998 ‘ 1999 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 1997 ‘ 1998 ‘ 1999
Europdische Union 2,6 2,7 2,8 1,8 1,8 1,9 11,2 10,9 10,5
Deutschland 2,2 2,7 2,9 0,6 0,9 1,3 11,4 11,5 111
Frankreich 2,4 2,9 2,8 1,0 1,2 1,3 12,4 11,9 11,3
Grossbritannien 3,3 1,7 1,8 2,6 2,5 2,6 6,9 6,8 7,2
Italien 1,5 2,4 2,7 2,6 2,5 2,1 12,3 12,0 11,8
USA 3,8 2,7 2,1 2,0 1,6 1,8 4,9 4,8 5,0
Japan 0,9 -0,3 1,3 0,6 0,5 0,0 3,4 3,5 3,6
Schweiz 0,7 1,5 1,8 0,1 0,5 1,2 5,2 4,5 4,1
OECD 3,1 2,4 2,5 3,7 3,4 31 7,2 71 7,0
1 Die Forderungen umfassen aber fest zugesagten Kreditli- 2 Reales Bruttoinlandprodukt, 4 in Prozent der Erwerbs-
das Total der Guthaben, ein- miten. Nicht im Total enthalten Verdnderung gegentiiber Vorjahr bevélkerung
schliesslich der Eventualverpflich- sind die lokalen Kredite, die in Prozent Quelle: OECD Economic
tungen und der nicht beniitzten, im Ausland in lokaler Wahrung 3 BIP-Deflator, Verdnderung Outlook, Juni 1998
refinanziert wurden, sowie gegeniiber Vorjahr in Prozent
durch Sicherheiten gedeckte Gut-
haben.
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2 Monetdre Entwicklung

2.1 Geldaggregate

Ausdehnung der Notenbankgeldmenge

leicht iiber den Erwartungen

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge be-
trug im zweiten Quartal 1998 durchschnittlich 33 327
Mio. Franken und lag damit um 1,8% {iber dem Stand
vor Jahresfrist. Gegeniiber dem vierten Quartal 1997
wuchs sie auf ein Jahr hochgerechnet um 3,6%. Die
Ausdehnung lag leicht {iber den Erwartungen. Die
Nationalbank hatte einen Stand der saisonbereinig-
ten Notenbankgeldmenge von 33 100 Mio. prognosti-
ziert. Die Abweichung betrug damit 0,7 %.

Die Giroguthaben der Banken bei der National-
bank betrugen durchschnittlich 3840 Mio. Franken.
Damit lagen sie um 2,1% iiber dem Stand des Vorjah-
resquartals. Gemessen an den Jahreszuwachsraten
war im Laufe des Quartals eine Beschleunigung fest-
stellbar. Nachdem die Giroguthaben im April noch
unter dem Vorjahresniveau gelegen hatten, iiber-
trafen sie den entsprechenden Vorjahresstand im Mai
und Juni um 2,0% bzw. 5,0%. Solche Schwankungen
von Monat zu Monat kamen in den letzten Jahren
immer wieder vor.

Der Notenumlauf belief sich im Durchschnitt des
zweiten Quartals auf 29409 Mio. Franken und lag
damit um 1,9% tiiber dem Stand vor Jahresfrist. Im
Vorquartal war er um 0,2% gewachsen. Diese Be-
schleunigung diirfte vor allem auf die Erholung des

privaten Konsums zuriickzufiihren sein. Ausserdem
war erneut ein unerwartet starker Anstieg der Nach-
frage nach Tausendernoten feststellbar.

Mit dem stdrkeren Wachstum der saisonberei-
nigten Notenbankgeldmenge vergrdosserte sich der
Abstand zum mittelfristigen Zielpfad. Dieser erhdhte
sich von durchschnittlich 4,6 % im ersten auf 4,9% im
zweiten Quartal. Die Nationalbank geht nach wie vor
davon aus, dass die Abweichung vom Zielpfad den
Expansionsgrad der Geldpolitik iberzeichnet, da sich
die Nachfrage nach Tausendernoten verschoben hat.

Stagnation von M3

Die Geldmenge M3, die sich aus dem Bargeldum-
lauf und den Einlagen des Publikums bei den Banken
und der Post zusammensetzt, lag im zweiten Quartal
um 0,9% iiber dem Vorjahresniveau. Saisonbereinigt
verharrte sie auf dem Stand des ersten Quartals.

Die Veranderungen in der Zusammensetzung
von M; widerspiegeln im wesentlichen den Zinsver-
lauf. Da die Geldmarktzinsen im Laufe des zweiten
Quartals leicht anzogen, kam es zu Umschichtungen
von Spar- und Sichteinlagen in Termineinlagen. Die
Termineinlagen lagen aber immer noch deutlich unter
ihrem Vorjahresstand (-7,5%). Wahrend die Spar-
einlagen im gleichen Zeitraum nahezu stagnierten
(-0,9%), wiesen die Sichteinlagen und die Trans-
aktionskonti weiterhin einen deutlichen Zuwachs auf
(7,7% bzw. 9,1%). Die Entwicklung der Geldmenge
M3, welche die Nationalbank vermehrt als Indikator
verwendet, deutet nicht auf die Gefahr eines mittel-
fristigen Teuerungsanstiegs hin.

Notenbankgeldmenge Grafik 5 Geldmenge M3 Grafik 6
Saisonbereinigt Saisonbereinigt
effektiv — Zielpfad von 1% effektiv M Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Ab Januar 1995 enthalten die Girogut-
haben nur noch die Einlagen

von Banken im Inland. Bis Ende

1994 schlossen sie noch Einlagen
einzelner Institutionen ein, die

nicht dem Bundesgesetz iiber die
Banken und Sparkassen unterstellt
sind.
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Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten Tabelle 3
1996 1997 | 1997 1998
2.Q. ‘ 3.0. ‘ 4.Q. 1. Q. ‘ 2.0Q. ‘ April ‘ Mai ‘ Juni ‘ Juli ‘ Aug.
Notenumlauf!? 28,2 29,0 28,9 285 293 294 29,4 29,6 294 29,3 295 29,2
Verdnderung? 2,4 2,8 2,8 2,3 1,7 0,2 1,9 2,2 1,5 2,0 2,6 2,7
Giroguthaben' 2,9 3,7 3,8 3,8 38 3,9 3,8 3,5 3,8 4,2 4,0 3,9
Verdnderung? 14,1 26,5 351 26,9 156 12,4 21 -1,0 2,0 50 4,2 1,6
NBGM 3 31,2 32,7 32,6 32,4 331 333 332 331 332 335 335 331
SBNBGM* 31,2 32,7 32,7 32,8 32,7 331 333 331 334 335 338 336
Verdnderung? 3,5 4,8 5,7 4,7 3,1 2,1 1,8 1,9 1,6 2,0 2,7 2,5
Verdnderung?® 5,0 31 6,2 4,5 31 4,8 3,6 2,9 3,8 3,9 4,8 3,6
Breit definierte Geldaggregate und ihre Komponenten® Tabelle 4
1996 |1997 | 1997 1998
2.Q.° ‘ 3.0.° ‘ 4.Q.° 1.Q.° ‘ 2.Q.° ‘ April® ‘ MaiP ‘ JuniP ‘ Juli?
Bargeldumlauf 2,6 3,3 4,1 3,2 0,8 -0,3 1,4 1,6 0,9 1,5 1,6
Sichteinlagen 15,6 14,9 17,5 17,9 11,9 16,7 7,7 12,5 5,4 5,3 4,5
Transaktionskonti 11,4 6,9 4,9 8,5 7,2 81 91 9,8 9,5 8,0 6,8
M, 11,7 101 10,6 12,0 8,3 10,8 7,2 9,8 6,1 5,7 4,8
Spareinlagen 12,1 4,0 4,1 4,5 3,7 2,1 -0,9 04 -1,0 -2,0 -11
M, 11,9 6,7 7,0 7,9 5,8 6,1 2,9 4,7 2,3 1,5 1,7
Termineinlagen -9,6 -0,9 14 -78 -58 -16,0 -75 -11,1 -84 -2,6 -1,5
M, 6,9 5,2 5,9 4,6 3,6 1,8 0,9 1,6 0,3 0,8 11

1 In Mrd. Franken; Durchschnitt
aus Monatswerten; Monatswerte
sind Durchschnitte aus Tageswer-

ten.

2 gegeniiber Vorjahrin Prozent
3 NBGM = Notenbankgeldmenge
= Notenumlauf + Giroguthaben

SNB

4 SBNBGM = Saisonbereinigte

Notenbankgeldmenge = NBGM di-

vidiert durch die entsprechenden

Saisonfaktoren
5 AufJahresbasis hochge-
rechnete Verdnderung gegeniiber
dem durchschnittlichen Stand der

SBNBGM des 4. Quartals des Vor-
jahres (bei Monatswerten zen-
triert auf November); Jahresver-

anderungen beziehen sich
auf das 4. Quartal.
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6 Definition 1995, Verdnderung
gegeniiber Vorjahrin Prozent
p provisorisch
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Die Geldmenge M4, die sich aus dem Bargeld-
umlauf, den Sichteinlagen und den Transaktionskonti
zusammensetzt, lag im Durchschnitt des zweiten
Quartals um 7,2% iiber ihrem Vorjahresstand. Die
Geldmenge M,, die neben den in M; enthaltenen
Komponenten auch die Spareinlagen umfasst, stieg
um 2,9%. Somit verlangsamte sich das Wachstum
aller drei breiten Aggregate.

2.2 Kredite und Kapitalmarkt

Zunahme der Kredite an auslidndische

und inldndische Kunden

Die Kredite der Banken an das Ausland lagen am
Ende des zweiten Quartals um 88% iiber ihrem
Vorjahresstand. Dieser Anstieg erkldrt sich durch
Anderungen der Statistik, die mit der Fusion des
Schweizerischen Bankvereins und der Schweize-
rischen Bankgesellschaft zur UBS zusammenhangen.
Die beiden Grossbanken hatten die Repogeschidfte
bisher unterschiedlich verbucht. Im einen Fall verldn-
gerten die Repos die Bilanz, im anderen blieb die
Bilanzsumme unbeeinflusst. Die UBS hat sich fiir ein
Verfahren entschieden, bei welchem die Repos zu
einer Verlangerung der Bilanz fiihren.

Die durch die Fusion bedingten Verzerrungen
betrafen fast ausschliesslich das Auslandgeschaft.
Die Zahlen iiber das Inlandgeschaft blieben aussage-
kraftig, da sich die inldndischen Kunden aus steuer-
lichen Griinden noch wenig am Repomarkt beteiligen.
Der Zuwachs der inlandischen Kredite gegeniiber dem
Vorjahr betrug Ende Juni 0,8%, wobei sich das
Wachstum im Laufe des Quartals leicht beschleu-
nigte. Bei den Baukrediten zeichnete sich ebenfalls
eine Belebung ab. Nachdem die bewilligten und die
beanspruchten Baukredite bis Mai markant abgenom-
men hatten, gingen die beanspruchten Kredite im
Juni nur noch wenig zuriick und die bewilligten
Kredite stiegen sogar leicht.

Die Abbildung der inldndischen Ausleihungen
im Zeitraum 1982-1997 zeigt den engen Zusammen-
hang zwischen Bruttoinlandprodukt und inldndischer
Kredittatigkeit (Grafik 7a). Die Hypothekarkredite
weisen allerdings geringere Ausschlage auf als die
Forderungen gegeniiber Kunden (nicht-hypotheka-
risch gedeckte Kredite). In den letzten 18 Monaten
wuchsen die Hypothekarforderungen regelmassig mit
3,5 bis 4,5%, wahrend die Forderungen gegeniiber
Kunden zum Teil massiv abnahmen (Grafik 7b). Die in
diesem Zeitraum beobachtete schwache Entwicklung
derinldndischen Kredittatigkeit ist also auf den Riick-
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gang der Forderungen gegeniiber Kunden zuriickzu-
fiihren. Die Erholung der inlandischen Kredittatig-
keit, die sich in den letzten Monaten abzeichnete,
geht wiederum vom leichten Anstieg der Forderungen
gegeniiber Kunden aus.

Starke Beanspruchung des Kapitalmarktes

Im zweiten Quartal war die Nettobeanspru-
chung des schweizerischen Kapitalmarktes durch
Anleihen- und Aktienemissionen mit 14,1 Mrd. Fran-
ken fast doppelt so hoch wie vor Jahresfrist. Der
Anstieg der Nettokapitalaufnahme durch Obligatio-
nenanleihen betraf sowohl die inldndischen Schuld-
ner (von 0,9 Mrd. Franken auf 4,2 Mrd. Franken) als
auch die ausldndischen Schuldner (von 5,8 Mrd. Fran-
ken auf 8,9 Mrd. Franken) und war vor allem auf das
hohere Volumen an Neuemissionen zuriickzufiihren.
Im Inlandbereich sank das Volumen der gewdhnlichen
Anleihen (Straights) um rund einen Fiinftel, wahrend
jenes der Wandelanleihen sich verdreifachte. Damit
fiel der Anteil der Straights auf rund drei Viertel des
Gesamtbetrags, gegeniiber nahezu 90% vor Jahres-
frist. Im Auslandbereich waren einzig die Begebun-
gen von Anleihen mit variablem Zinssatz riicklaufig.
Im Vorjahresvergleich fielen sie um fast die Halfte.
Im Gegensatz dazu verzeichneten sowohl die synthe-
tischen Obligationen als auch die eigenkapitalgebun-
denen Anleihen ein kraftiges Wachstum, wobei die
Zunahme der Wandelanleihen den starken Riickgang
der Optionsanleihen deutlich iibertraf.

Die Nettobeanspruchung durch Aktienemissio-
nen bewegte sich bei gestiegenem Volumen der Bege-
bungen und Riickzahlungen in der gleichen Gréssen-
ordnung wie vor Jahresfrist (rund 1 Mrd. Franken).



Inldndische Kredittatigkeit und Bruttoinlandprodukt Grafik 7a
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Grafiken 7a und 7b: Quelle: SNB
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Kapitalmarktbeanspruchung in Mrd. Franken Tabelle 5
1996 1997 1997 1998
2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.Q.

Anleihen und Aktien, total
Emissionswert? 60,8 61,7 15,1 171 13,7 22,3 20,8
Konversion/Riickzahlung 42,0 32,9 7,5 8,2 8,3 9,0 6,7
Nettobeanspruchung 18,9 28,8 7,6 8,9 5,4 13,3 14,1
Schweizerische Obligationenanleihen
Emissionswert!? 23,3 24,3 6,2 5,9 6,0 11,5 7,5
Konversion/Riickzahlung 22,7 17,6 5,3 3,5 3,8 4,4 3,3
Nettobeanspruchung 0,6 6,8 0,9 2,3 2,2 71 4,2
Schweizer Aktien
Emissionswert! 1,5 2,9 1,2 11 0,6 0,1 1,8
Riickzahlung 1,6 3,0 0,3 2,0 0,5 0,5 0,8
Nettobeanspruchung -0,1 -0,1 0,9 -0,9 0,1 -0,4 1,0
Auslandische Obligationenanleihen?
Emissionswert!? 36,0 34,5 7,7 10,1 71 10,7 11,5
Riickzahlung 17,6 12,4 1,9 2,6 4,0 4,1 2,6
Nettobeanspruchung? 18,4 221 5,8 7,5 3,1 6,6 8,9

1 nach Liberierungsdatum
2 ohne Fremdwahrungs-
anleihen

3 ohne Konversion
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Geldmarktsatze Grafik 8
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Grafiken 8 und 10: Quelle: SNB Grafik 9: Eidg. Obligationen:
Durchschnittsrendite, berechnet
nach Falligkeit bzw. Kiindbarkeit,
je nachdem, ob die Kurse unter
bzw. tiber dem Kurs der vorzeiti-
gen Riickzahlung liegen.
Geldmarktbuchforderungen:
Rendite bei Auktion. Bei mehre-
ren Auktionen pro Monat: letzte
des Monats. Quelle: SNB
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Grafik 11: USA: Rendite der
Papiere des amerikanischen
Schatzamtes, Laufzeit 10 Jahre,
Sekunddrmarkt. Deutschland:
Umlaufsrendite bérsennotierter
Bundeswertpapiere, Laufzeit 10
Jahre. Schweiz: Durchschnittsren-
dite der Eidg. Obligationen; siehe
Grafik 9. Quelle: BIZ, SNB
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2.3 Zinsen

Anstieg der Geldmarktzinsen...

Die Geldmarktzinsen, die im Februar einen Tief-
stand erreicht hatten, zogen bis Mitte Juli konti-
nuierlich an. Im Durchschnitt des zweiten Quartals
lagen sie damit etwa gleich hoch wie im Jahresdurch-
schnitt 1997. Der Tagesgeldzins bewegte sich
zwischen 1,1% im April und 1,9% im Juni. Im Durch-
schnitt betrug er 1,5%. Die Verzinsung von Euro-
frankenanlagen mit einer Laufzeit von drei Monaten,
dieim ersten Quartal noch 1,1% betragen hatte, stieg
auf 1,6 %.

...und der Obligationenrenditen

im zweiten Quartal

Die Obligationenrenditen, die im Februar eben-
falls einen Tiefpunkt erreicht hatten, nahmen in den
folgenden Monaten wieder leicht zu. Sie lagen damit
allerdings immer noch unter dem durchschnittlichen
Stand des Jahres 1997. Da die Obligationenrenditen
weniger stark stiegen als die Geldmarktzinsen, ver-
minderte sich die Differenz zwischen langfristigen
und kurzfristigen Zinssdtzen. Die Zinskurve flachte
sich damit gegeniiber dem ersten Quartal ab.

Ungeachtet des Anstiegs der kurzfristigen Zins-
satze nahmen die Kantonalbanken die Hypothe-
karsdtze fiir alte Hypotheken auf 4% zuriick. Die
Zinssatze fiir neue Hypotheken waren bereits Anfang
Jahr reduziert worden. Der Sparzins, der im ersten
Quartal ebenfalls herabgesetzt worden war, blieb
zwischen April und August unverdndert. Sensitiver
reagierten die Sdtze der Kassenobligationen. Nach-
dem sie im Laufe des ersten Quartals parallel zur Ent-
wicklung am Geld- und Obligationenmarkt zuriick-
gegangen waren, stiegen sie im zweiten Quartal
wieder an. Sie lagen im August allerdings immer noch
leicht unter dem Stand zu Beginn des Jahres.

Zinsdifferenz zum Ausland geprdgt

durch Bewegungen der Frankenzinsen

Die kurzfristigen Dollar- und D-Mark-Zinsen
blieben bis August nahezu unverdndert. Der Zinssatz
fiir dreimonatige Eurodollars bewegte sich um 5,5%,
wdhrend der Satz fiir entsprechende Anlagen in
D-Mark rund 2 Prozentpunkte tiefer lag. Die Differenz
zu den Frankenzinsen wurde somit durch die Bewe-
gungen der volatileren schweizerischen Satze domi-
niert. Mit den steigenden Frankenzinsen nahm sie
zwischen Februar und August tendenziell ab.

Bei den langfristigen Zinssdtzen ergab sich ein
dhnliches Bild. Die langfristigen Renditen von Dollar-
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anlagen blieben bis im August stabil, wahrend jene
von D-Mark-Anlagen leicht fielen. Damit nahm die
Differenz zu den langfristigen Zinssdatzen in der
Schweiz leicht ab.

Die Differenz zwischen den lang- und kurzfristi-
gen Zinssatzen war im zweiten Quartal in der Schweiz
immer noch etwas ausgepragter als in Deutschland.
Deutlich flacher als in diesen beiden Landern verlauft
die Zinskurve in den Vereinigten Staaten.

Riickldufige Geld- und Kapitalmarktsatze

im August

Mitte Juli setzte auf dem schweizerischen Geld-
und Kapitalmarkt ein Zinsriickgang ein. Ende August
betrug der Zinssatz fiir dreimonatige Eurofranken-
anlagen 1,4% und lag damit um 0,7 Prozentpunkte
tiefer als Mitte Juli. Gleichzeitig bildete sich die
Durchschnittsrendite der Bundesobligationen von
3,2% auf 2,8% zuriick. Damit wurde die Zinsdifferenz
wieder etwas grosser.

Korrektur der Aktienpreise im Sommer

Die schweizerischen Aktienindizes stiegen im
Laufe des zweiten Quartals erneut, allerdings wesent-
lich weniger stark als im ersten Quartal. Gemessen
am SPI betrug die Zunahme von Ende Marz bis Ende
Juni 4,6 %, im Vergleich zu 21,0% in den ersten drei
Monaten von 1998. Zu Beginn des dritten Quartals
setzte sich der Kursanstieg zundchst fort. Ab Mitte
Juli kam es vor dem Hintergrund der anhaltenden
Krise in Ostasien und der sich zuspitzenden Probleme
in Russland zu einer deutlichen Kurskorrektur nach
unten.



2.4 Wechselkurse

Abschwdchung des Dollars...

Nachdem der Dollar von Anfang April bis Mitte
August gegeniiber dem Yen noch stark an Wert
gewonnen hatte, geriet er Ende August im Zuge der
massiven Kurseinbriiche auf den Aktienmarkten
gegeniiber den meisten wichtigen Wahrungen stark
unter Druck. Ende August schloss er gegeniiber dem
Yen nur noch um 2% fester als im April. Im Vergleich
zu den europdischen Wahrungen verlor der Dollar von
Anfang April bis Ende August stark an Wert. Einzig
gegeniiber dem britischen Pfund schloss er Ende
August gleich stark wie Anfang April.

Der japanische Yen erholte sich Ende August
leicht, nachdem er von April bis Mitte August massiv
an Wert verloren hatte. Die D-Mark blieb im zweiten
Quartal stabil, wahrend sich das britische Pfund vor
dem Hintergrund einer leicht nachlassenden Dynamik
der Wirtschaft abschwachte. Mit einem Riickgang von
6% fiel die Tieferbewertung des Pfundes gegeniiber
der D-Mark besonders stark aus.

...und stérkerer Franken

Ende August schloss der Franken gegeniiber der
D-Mark mit 82,2 Franken pro 100 D-Mark gleich stark
wie Anfang April. Das Vertrauen der Mdrkte in einen
stabilen Euro liess den Franken gegeniiber den
europdischen Wahrungen zundchst schwacher tendie-
ren. Vor dem Hintergrund der Turbulenzen an den
Finanzmarkten legte er jedoch Ende August stark an
Wert zu. Im Vergleich zum amerikanischen Dollar und
zum japanischen Yen wurde der Franken Ende August
dagegen um 6% bzw. 8% hdher als Anfang April ge-
handelt.

Der reale exportgewichtete Aussenwert des
Frankens bildete sich von April bis Juli weiter zuriick.
Im August erhohte er sich jedoch deutlich. Er lag aber
immer noch um 1% unter seinem Vorjahresniveau. Im
Vergleich zum amerikanischen Dollar und zum briti-
schen Pfund legte der Franken real um 0,4% bzw.
2,5% an Wert zu. Gegeniiber der D-Mark bildete er
sich um 1,3 % zuriick.
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Devisenkurse Grafik 12
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3 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

3.1 Bruttoinlandprodukt und
Industrieproduktion

Weiterhin moderates Wachstum des

Bruttoinlandprodukts

Die konjunkturelle Erholung setzte sich im zwei-
ten Quartal 1998 fort. Wie bereits im ersten Quartal
wuchs die Wirtschaft in einem etwas langsameren
Rhythmus als im Jahre 1997. Das reale Bruttoinland-
produkt nahm gegeniiber der Vorperiode um 1,3% zu
(auf Jahresbasis hochgerechnet) und lag damit um
2,2% iiber dem entsprechenden Vorjahresniveau.

Gemdss den revidierten Zahlen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung fiel die Wachstums-
abflachung starker aus als urspriinglich angenom-
men. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass das reale
Bruttoinlandprodukt fiir das Jahr 1997 deutlich nach
oben revidiert wurde.

Die Exporte leisteten auch im zweiten Quartal
1998 den wichtigsten Wachstumsbeitrag. Der private
Konsum und die Ausriistungsinvestitionen bildeten

aber ebenfalls eine bedeutende Wachstumsstiitze.
Die Bauinvestitionen lagen dagegen nur geringfiigig
tiber dem Vorjahresstand. Die Importe wuchsen deut-
lich weniger stark als im ersten Quartal, so dass sich
der negative Aussenbeitrag verkleinerte.

Schwéchere Industriekonjunktur

Im Industriesektor verlor die Konjunktur im
zweiten Quartal an Dynamik. Der von der KOF/ETH
publizierte Indikator «Geschaftsgang in der Industrie
insgesamt» bildete sich seit Anfang Jahr leicht
zuriick, da die weitere Besserung der Lage im Binnen-
sektor die Abflachung im Exportbereich nicht zu kom-
pensieren vermochte.

Bei den exportorientierten Unternehmungen
schwdchte sich das Produktionswachstum deutlich
ab. Die Lager an Fertigprodukten wurden dennoch
vermehrt als zu hoch beurteilt. Die Bestellungsein-
gdnge, die seit Mitte 1997 kontinuierlich an Schwung
verloren hatten, stagnierten im Juni gegeniiber dem
Vorjahr. Die Exportunternehmer planen zwar eine
leichte Drosselung der Produktion in den nachsten
Monaten, ihre Erwartungen beziiglich des Bestel-
lungseingangs sind aber wieder optimistischer. Die
starke Binnennachfrage in vielen europdischen Lan-

Bruttoinlandprodukt und seine Komponenten Tabelle 6
Preise von 1990; Beitrdge in Prozentpunkten zur Verdnderung
des BIP gegeniiber Vorjahr
1996 1997 1997 1998
2.Q. ‘ 3.Q. ‘4.0. 1.0Q. ‘ 2.Q.
Privater Konsum 0,3 0,7 0,8 0,7 1,3 1,0 0,9
Konsum Staat und Sozialversicherungen 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Anlageinvestitionen -0,7 0,4 0,2 0,4 1,2 1,3 0,8
Bau -0,9 -0,2 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,1
Ausriistungen 0,2 0,6 0,5 0,7 1,1 11 0,7
Inldndische Endnachfrage -0,2 11 1,0 1,2 2,6 2,3 1,8
Lager 0,2 0,0 0,0 0,7 0,1 3,4 1,8
Exporte total 1,0 3,5 3,7 4,3 5,3 3,7 2,1
Gesamtnachfrage 1,0 4,6 4,6 6,1 7,9 9,4 5,7
Importe total -1,0 -2,9 -3,4 -3,7 -4,6 -6,3 -3,5
BIP 0,0 1,7 1,2 2,4 3,3 3,2 2,2

Quelle: BfS, BWA
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Bruttoinlandprodukt Grafik 15 Industrieproduktion Grafik 17
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Grafik 16: Der Sammelindikator
«Geschaftsgang in der Industrie»
setzt sich aus den Ergebnissen
folgender vier Fragen zusammen:
Bestellungseingang und Produk-
tion gegeniiber dem Vorjahres-
monat sowie den Beurteilungen
des Auftragsbestandes und

der Fertigfabrikatelager.

Grafiken 15 und 18: Quartalsschat-
zung annualisiert. Quelle: BWA
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Quelle: Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Ziirich (KOF)
Grafik 17: Quelle: BfS
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dern und den Vereinigten Staaten und die weitere
leichte Abschwdchung des Frankens diirften im zwei-
ten Halbjahr zu einer Erholung der Bestellungen aus
dem Ausland fiihren.

Die Situation der binnenorientierten Unterneh-
men entwickelte sich weiterhin erfreulich. Auch in
den baunahen Branchen verbesserte sie sich auf ein
anndhernd befriedigendes Mass. Die Lager an Fertig-
produkten blieben unverdndert auf einem angemes-
senen Niveau. Der Bestellungseingang stieg innert
Jahresfrist weiter. Eine Beschleunigung der Indu-
striekonjunktur im inlandorientierten Bereich wird in
den ndchsten Monaten jedoch nicht erwartet. Die
Unternehmer rechnen mit moderat steigenden
Bestellungen und planen, ihre Produktion im Rhyth-
mus der vergangenen Monate auszudehnen.

Hohere Kapazitdtsauslastung

Trotz des markanten Ausbaus der technischen
Kapazitdten im ersten Halbjahr 1998 erreichte die
Kapazitdtsauslastung im zweiten Quartal mit 86%
den hdchsten Wert seit 1994. Wahrend in den ersten
drei Monaten von 1998 besonders die exportorien-
tierten Unternehmen ihre Produktionskapazitaten
ausgebaut hatten, waren es im zweiten Quartal ver-
mehrt die Unternehmen mit einem geringen Export-
anteil.

Exporte nach Handelspartnern

3.2 Aussenhandel und Ertragsbilanz

Abgeschwadchte Exportdynamik

im ersten Halbjahr

Im Vergleich zur zweiten Jahreshalfte von 1997
liess die Exportdynamik im ersten Halbjahr 1998
deutlich nach. Die Abschwachung war hauptsachlich
auf die Krise in Ostasien zuriickzufiihren. Die Zahlen
fiir das erste und das zweite Quartal sind aufgrund
von Kalendereinfliissen schwierig getrennt zu inter-
pretieren. Im zweiten Quartal nahmen die realen Aus-
fuhren saisonbereinigt gegeniiber der Vorperiode zu,
nachdem sie sich im ersten Quartal zuriickgebildet
hatten. Innert Jahresfrist wuchsen sie um 4,7 %, ver-
glichen mit 10,7% in der Vorperiode. Arbeitstag-
bereinigt hielt sich das Jahreswachstum etwa im
Rahmen des ersten Quartals.!

Die Exporte von Investitionsgiitern stiegen mit
10,6 % (arbeitstagbereinigt) erneut tiberdurchschnitt-
lich stark, wobei die Nachfrage nach Prazisionsinstru-
menten besonders kraftig zunahm. Wahrend die
Ausfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten mit
knapp 8% etwas weniger stark stiegen als im ersten
Quartal, beschleunigte sich das Wachstum der Kon-
sumgliiterausfuhren von 2,1% auf 5,6 %. Die deutlich
hoheren Lieferungen von Pharmaprodukten kompen-
sierten dabei einen Einbruch bei den Uhrenexporten.

Zunehmende Exporte in die EU

Nach Absatzgebieten aufgeteilt wiesen die
(nominellen) Exporte ein dhnliches Muster auf wie im
ersten Quartal. Die Ausfuhren in die EU ibertrafen
das Vorjahresniveau um 10,8% und nahmen damit

Grafik 19
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Kunstgegenstande und Anti-
quitdten (Total 1).

Quelle: Eidg. Oberzolldirektion
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1996 1997 1998

1 Infolge des durch die Oster-
feiertage bedingten Wegfalls von
zwei Arbeitstagen lagen die
arbeitstagbereinigten Vorjahres-
zuwachsraten im zweiten Quar-
tal um etwa 3,3 Prozentpunkte
héher, im ersten Quartal dagegen

um 3,3 Prozentpunkte tiefer als
die offiziell ausgewiesenen unbe-
reinigten Daten. Im folgenden
werden stets arbeitstagbereinigte
Daten verwendet. Die offiziellen
Werte finden sich in Tabelle 7 und
8 sowie in Grafik 19.



Reale Ausfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 7
Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
19963 19973 1997 1998
2.Q. ‘ 3.Q ‘ 4.Q. 1.Q. 2.Q.

Total 2,1 7,7 7,9 9,8 12,6 10,7 4,7
Rohstoffe und Halbfabrikate 1,8 10,2 13,7 13,1 11,5 13,3 4,6
Investitionsgiiter 2,7 7,8 7,8 10,5 13,2 13,7 73
Konsumgiiter 1,6 51 3,2 5,8 12,2 5,7 2,3

Ausfuhrpreise 0,3 3,7 4,3 3,3 21 -0,1 0,1

Reale Einfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 8
Verinderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
1996° 1997° 1997 1998
2.0 ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.0.

Total 1,5 6,4 8,9 9,6 9,2 9,7 6,7
Rohstoffe und Halbfabrikate -2,4 9,6 13,4 10,9 13,0 14,3 3,2
Investitionsgiiter 1,7 5,6 8,4 5,2 10,5 15,0 7,6
Konsumgiiter 4,2 2,3 4,4 11,0 6,2 9,1 9,4

Einfuhrpreise -0,2 5,4 4,1 5,0 3,0 -3,9 -3,0

Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken Tabelle 9
19963 19973 19973 1998
2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.Q.

Waren 11 -0,5 -0,3 -0,5 1,3 -1,0 -0,8
Spezialhandel 1,9 0,3 -0,2 -0,4 1,6 -0,8 -0,6

Dienste 15,4 18,8 4,3 4,8 4,4 5,2 4,7
Fremdenverkehr 1,6 1,5 -0,1 0,3 0,1 1,2 0,0

Arbeits- und Kapitaleinkommen 15,6 19,7 4,9 4,9 4,9 4,6 4,8
Kapitaleinkommen 22,4 26,2 6,5 6,5 6,5 6,2 6,4

Laufende Ubertragungen -5,0 -4,9 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,1

Total Ertragsbilanz 27,2 331 7,6 79 9,5 7,6 7,6

1 Ohne Edelmetalle, Edel- und
Schmucksteine sowie Kunst-
gegenstdnde und Antiquitdten
(Total 1)

SNB

2 nicht arbeitstagbereinigt

3 revidiert

4 Schatzung

Quellen: Eidg. Oberzolldirektion
(Tabelle 7 und 8), SNB (Tabelle 9)
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erneut iiberdurchschnittlich stark zu. Innerhalb der
EU verlief die Entwicklung allerdings nicht gleich-
massig. Wahrend die Ausfuhren nach Frankreich,
Holland und Grossbritannien stark expandierten,
entwickelten sich diejenigen nach Deutschland und
Italien verhaltener. Ausserhalb der EU wuchsen die
Exporte in die USA mit rund 18% besonders kraftig;
sie profitierten weiterhin vom starken Dollar sowie
der robusten Binnennachfrage in den USA. Dagegen
sanken die Ausfuhren nach Japan um 3,5%. Damp-
fend wirkten die starke reale Hoherbewertung des
Frankens gegeniiber dem Yen sowie die ausgepragte
konjunkturelle Abflachung in Japan.

Weiter stark riicklaufige Exporte

nach Ostasien

Die anhaltende Krise in Ostasien schlug sich in
einem weiteren starken Riickgang der Exporte in
diese Region nieder. Insgesamt lagen die Lieferungen
in die asiatischen Schwellenldander um knapp 26%
unter dem entsprechenden Vorjahresniveau, nach
einem Riickgang um 21,6% in der Vorperiode. Wah-
rend Taiwan als einziges Land noch leicht zunehmen-
de Lieferungen aus der Schweiz verzeichnete,
schrumpften die Exporte nach Singapur um fast 34%
(1. Quartal: -=15,8%). Die Uhrenindustrie war von der
riicklaufigen Nachfrage aus Ostasien besonders stark
betroffen. Im zweiten Quartal nahmen die Lieferun-
gen nach Hongkong, dem zweitgrossten Abnehmer
von Uhren, um 23,2% ab. Die Krise hinterliess aber
auch Spuren in der Maschinenindustrie und in der
chemischen Industrie, die in diese Region um 33%
bzw. 24% weniger exportierten. Beide Branchen
lieferten allerdings vor Ausbruch der Asienkrise mit
9% bzw. 5% einen deutlich geringeren Anteil ihrer
Exporte nach Ostasien als die Uhrenindustrie (18%).
Die Exporte in die Entwicklungsldander sowie insbe-
sondere in die Transformationsldnder (vor allem in
die GUS) gewannen dagegen an Schwung. Der Anteil
der Transformationslander an den gesamten Exporten
betragt mittlerweile 4,5%, wahrend derjenige der
ostasiatischen Schwellenlander innert Jahresfrist
von 8,2% auf 5,5% sank.

Starkeres Wachstum der Importe

Die realen Giiterimporte stiegen im zweiten
Quartal weiter und lagen damit arbeitstagbereinigt
um 10% tUiber dem entsprechenden Vorjahreswert
(1. Quartal: 6,4%). Zwischen den verschiedenen
Importkategorien zeigten sich betrachtliche Unter-
schiede. Die Einfuhren von Konsumgiitern zogen nach
einem nur massigen Wachstum im ersten Quartal
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markant an und {ibertrafen den Vorjahresstand um
12,7 %. Dieser starke Zuwachs wird einerseits durch
das Ostergeschaft, andererseits durch die Fusshall-
weltmeisterschaft etwas iiberzeichnet. So nahmen
insbesondere die Einfuhren von Unterhaltungs-
elektronik sprunghaft zu. Wahrend die Importe von
Investitionsgiitern mit 10,9% ungefdhr im gleichen
Rhythmus wie in der Vorperiode wuchsen, nahmen
diejenigen von Rohstoffen und Halbfabrikaten
deutlich langsamer zu (6,5%, gegeniiber 11% im
1. Quartal). Dies diirfte teilweise auf die nachlassen-
de Dynamikin den stark exportorientierten Branchen
zuriickzufiihren sein. Gemdss der KOF-Umfrage nah-
men die geplanten Einkdufe von Rohstoffen und
Halbfabrikaten in diesen Branchen seit Jahresbeginn
deutlich ab.

Verstdrkte Importe aus Ostasien

Erwartungsgemadss fiihrte die markante Abwer-
tung der asiatischen Wahrungen zu einer Beschleu-
nigung des Importwachstums aus dieser Region. Im
ersten Halbjahr 1998 lagen die realen Einfuhren um
knapp 20% Uber ihrem Vorjahresstand, nachdem sie
1997 anndhernd stagniert hatten.

Unverdnderte Preisentwicklung

Die am Mittelwert gemessenen Export- und
Importpreise entwickelten sich dhnlich wie in der
Vorperiode. Wahrend die Exportpreise stagnierten,
bildeten sich die Einfuhrpreise um 3% zuriick. Diese
Abnahme ist vor allem auf sinkende Olpreise zuriick-
zufiihren.

Unverdnderter Ertragsbilanziiberschuss

Die nominellen Giiterimporte nahmen im zwei-
ten Quartal gegeniiber der Vorjahresperiode um 6%
zu, wahrend die Giiterexporte mit 4,6% etwas lang-
samer stiegen. Dadurch erhdhte sich das Defizit im
Aussenhandel um 0,4 Mrd. auf 0,6 Mrd. Franken. Der
Aktivsaldo der Dienstleistungsbilanz stieg um
0,4 Mrd. auf 4,7 Mrd. Franken. Vor allem die héheren
Einnahmen aus dem Fremdenverkehr sowie die
gestiegenen Kommissionseinnahmen der Banken tru-
gen zu diesem Wachstum bei. Der Aktivsaldo der
Arbeits- und Kapitaleinkommen lag dagegen infolge
tieferer Zinseinnahmen der Banken um 0,1 Mrd. unter
dem Vorjahresniveau bei 4,8 Mrd. Franken. Insgesamt
war der Uberschuss der Ertragshilanz mit 7,6 Mrd.
Franken gleich hoch wie vor Jahresfrist. Sein Anteil
am nominellen Bruttoinlandprodukt belief sich damit
auf 7,9 %.



3.3 Investitionen

Die Anlageinvestitionen wuchsen im zweiten
Quartal erneut. Sie ubertrafen ihr Vorjahresniveau
um 3,1% (1. Quartal: 6,4%). Die Ausriistungsinvesti-
tionen nahmen gegeniiber der Vorperiode kraftig zu.
Dagegen stagnierte die Bautdtigkeit, nachdem sie
gemdss den revidierten Daten in den beiden Vorquar-
talen leicht gewachsen waren.

Anhaltende Besserung im Bausektor

Die Lage im Bausektor diirfte sich weiter verbes-
sern. Die Zementlieferungen stiegen im ersten Halb-
jahr um 1,4% gegeniiber dem Vorjahr. In der Indu-
strie der Steine und Erden stabilisierte sich der
Indikator Geschaftsgang seit Anfang Jahr auf einem
deutlich hoheren Niveau als 1997. Die Bauinvestitio-
nen verharrten zwar im zweiten Quartal auf dem
Stand der Vorperiode und lagen damit nur noch leicht
iber dem Vorjahresniveau. Die Bestellungseingange
und Auftragsbestinde im Baugewerbe deuten aber
auf eine weiter anziehende Nachfrage im privaten
Bau hin. Der offentliche Bau, der bis anhin die
Baukonjunktur am starksten gestiitzt hatte, diirfte in
den kommenden Monaten dagegen an Schwung ver-
lieren.

Der Bautest der KOF/ETH fiir das zweite Quartal
zeichnet ein deutlich positiveres Bild als in den vor-
angegangenen Quartalen. Die Geschdftslage im Bau-
hauptgewerbe besserte sich weiter. Die Bauunter-
nehmer beurteilten die Auftragsbestdnde nur noch
als leicht ungeniigend, wobei die Einschdtzung im
Hochbau positiver ausfiel als im Tiefbau. In beiden
Sparten wird in den nachsten drei und sechs Monaten
mit steigenden Auftragseingdngen gerechnet, wobei
die Zukunftserwartungen im Hochbau etwas opti-
mistischer sind als im Tiefbau. Die Tdtigkeit im Bau-
hauptgewerbe verlagerte sich weiter zugunsten der
Erneuerungs- und Unterhaltsarbeiten. Deren Anteil
betrug im zweiten Quartal rund 37%, nach 35% in
der entsprechenden Vorjahresperiode.

Die von Wiiest&Partner fiir das zweite Quartal
publizierten Immobilienpreisindizes entwickelten
sich uneinheitlich. Die Preise fiir Einfamilienhauser
und Eigentumswohnungen blieben im zweiten Quar-
tal bei einem markant hoheren Angebot anndhernd
stabil. Auch im Biiroflachenmarkt zog die Nachfrage
an; die Leerstdnde bildeten sich bei nur noch
schwach sinkenden Preisen zuriick. Die Wohnungs-
mieten sanken dagegen bei unverdndertem Angebot
wieder beschleunigt, nachdem sie in den vorange-
gangenen Quartalen stagniert hatten.
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Anhaltend dynamische

Ausriistungsinvestitionen

Die saisonbereinigten Ausriistungsinvestitionen
nahmen im zweiten Quartal kréftig zu, nachdem sie
bereits im ersten Quartal die Konjunktur stark
gestiitzt hatten. Gegeniiber dem Vorjahr wuchsen sie
um 6,3%, nach 10,1% im ersten Quartal. Die Importe
von Investitionsgiitern stiegen innert Jahresfrist
erneut um iber 10% (arbeitstagbereinigt). Gemass
der Umfrage des Vereins Schweizerischer Maschinen-
industrieller sank zwar der Umsatz der Branche aus
dem Inlandgeschaft leicht. Die inldndischen Bestel-
lungseingdnge lagen jedoch um 22% iiber ihrem Vor-
jahresniveau. Dies deutet auf eine weiterhin lebhafte
Investitionstdtigkeit hin. Das Wachstum der Aus-
riistungsinvestitionen diirfte sich in der zweiten
Jahreshilfte jedoch abflachen, da die technischen
Kapazitdten in den ersten zwei Quartalen markant
ausgebaut wurden und die Industrieproduktion sich
verlangsamte.
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Bauinvestitionen Grafik 20
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Privater Konsum Grafik 22
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Grafiken 20, 21 und 22: Quartals-
schatzung annualisiert
Quelle: BWA
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3.4 Konsum

Fortgesetzte Konsumerholung

Im zweiten Quartal nahm der private Konsum
weiter zu. Er lag um 1,5% Uiber dem entsprechenden
Vorjahreswert (1. Quartal: 1,6 %).

Die wachsende Konsumbereitschaft wider-
spiegelte sich in deutlich steigenden Detailhandels-
umsatzen. Diese iibertrafen den entsprechenden Vor-
jahresstand um 4,5%, nachdem sie im ersten Quartal
um 1,9% gesunken waren. Die bessere Konsumenten-
stimmung und die leicht steigenden Realldhne fiihr-
ten zu einer deutlichen Zunahme der Umsdtze von
dauerhaften Konsumgiitern. Die Verkdufe von Perso-
nenwagen und Haushaltapparaten lagen um 10,8%
bzw. 12,7% hoher als vor Jahresfrist. Bei den Nah-
rungs- und Genussmitteln sowie bei den Bekleidungs-
artikeln zeichnete sich eine leichte Erholung ab. Auch
der Dienstleistungsbereich profitierte von der Kon-
sumbelebung: Die inldndischen Hoteliibernachtun-
gen erhdhten sich um 3,5%, nach einer Zunahme von
1,2% im ersten Quartal.

Gemdss den Umfrageergebnissen der KOF/ETH
beurteilen die Detaillisten die Geschaftslage weiter-
hin als gut. In den ndchsten drei Monaten erwarten
sie erneut hohere Umsdtze und planen eine Aus-
weitung der Bestellungen.

Weitere Verbesserung

der Konsumentenstimmung

Die Konsumentenstimmung hellte sich im zwei-
ten Quartal weiter auf. Der vom Bundesamt fiir
Wirtschaft und Arbeit (BWA) erhobene Index der Kon-
sumentenstimmung lag im Juli erstmals seit acht
Jahren wieder im positiven Bereich. Wahrend die
Haushalte die Wirtschaftslage deutlich besser ein-
schdtzten als noch im April, erfuhr die Beurteilung
der finanziellen Lage keine Anderung. Dagegen
wurde die Sicherheit der Arbeitsplatze markant hoher
eingeschatzt.



4 Arbeitsmarkt

4.1 Beschdftigung

Weitere Besserung der Beschidftigungslage

Im zweiten Quartal erhdhte sich die Zahl der
Beschdftigten weiter. Saisonbereinigt stieg sie um
0,4% gegeniiber der Vorperiode und {bertraf den
Stand vor Jahresfrist um 1,6% (1. Quartal: 0,8%).
Die Vollzeitbeschaftigung stieg dabei um 0,8%, die
Teilzeitbeschaftigung zwischen 50 und 90% um 4,2 %
und jene unter 50% um 3,4 %.

Die Verbesserung der Beschaftigungslage ist in
erster Linie auf die giinstige Entwicklung im Dienst-
leistungssektor zuriickzufiihren. Hier nahm die Zahl
der Stellen gegeniiber dem Vorjahr um 2,1% zu, wobei
alle Branchen mit Ausnahme des Transport- und Kom-
munikationssektors zum Anstieg beitrugen. Zum
ersten Mal seit Ende 1994 wies auch der Bausektor
wieder eine leicht hohere Beschaftigung auf (0,7 %).
In der Industrie kam der mehrjdhrige Beschaf-
tigungsriickgang insgesamt zum Stillstand. In der
Chemie, in der Nahrungsmittel-, der Maschinen- und
Metallindustrie sowie in der Elektronik- und Uhren-
industrie nahm die Zahl der Arbeitsplatze zu. In an-
deren Branchen wurden allerdings weiter Stellen
abgebaut, so in der Textil- und Bekleidungsindustrie
sowie in der grafischen Industrie und der Papierindu-
strie.

Die weiteren Indikatoren der Arbeitsnachfrage
entwickelten sich giinstig. Der Manpower-Index stieg
erneut und erreichte ein dhnliches Niveau wie 1995.

Er liegt damit aber immer noch deutlich unter dem
Stand Ende der achtziger Jahre. Die Zahl der bei den
Arbeitsdmtern gemeldeten offenen Stellen erhdhte
sich von 12500 Mdrz auf 13800 im Juni. Die Zahl der
geleisteten Uberstunden stabilisierte sich auf relativ
hohem Niveau. Gemdss den Umfrageergebnissen des
KOF-Industrietests schatzten nur noch sehr wenige
Unternehmen ihre Belegschaft als zu hoch ein. Die
Beschdftigungsaussichten verbesserten sich sowohl
in der verarbeitenden Industrie als auch im Bau-
sektor. Dagegen verschlechterten sie sich leicht im
Dienstleistungssektor.

4.2 Arbeitslosigkeit

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit beschleunig-
te sich im zweiten Quartal erneut. Die Zahl der
Arbeitslosen sank saisonbereinigt von 158900 im
Marz auf 136 500 Juni. Die Arbeitslosenquote bildete
sich von 4,4% auf 3,8% zuriick. Der Riickgang betraf
etwa in gleichem Ausmass Personen, die seit weniger
als einem halben Jahr, und solche, die bereits seit
langerer Zeit keine Stelle haben. Im Juni waren 44%
der bei den Arbeitsamtern gemeldeten Personen seit
weniger als einem halben Jahr arbeitslos; 23 % waren
seit sieben bis zwolf Monaten und 33% seit mehr als
einem Jahr ohne Arbeit. In der Deutschschweiz ging
die Arbeitslosenquote im Verlauf des zweiten Quar-
tals von 3,8% auf 3,2% zuriick. Die franzdsische
Schweiz verzeichnete einen dhnlich starken Riick-
gang um 0,7 Prozentpunkte auf 5,1%. Am deutlich-

Arbeitsmarkt nicht saisonbereinigte Zahlen Tabelle 10
1996 1997 1997 1998
2.0Q. ‘ 3.0Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ Juli ‘ Aug.

Voll- und Teilzeitbeschaftigte? -0,3 -1,6 -2,2 -1,4 -1,1 0,8 1,6 - -
Vollzeitbeschaftigte® -1,0 -1,8 -2,1 -1,6 -1,3 0,3 0,8 - -
Arbeitslosenquote?? 4,7 5,2 5,3 5,0 4,9 4,8 3,9 3,5 3,4
Arbeitslose? 168,6 188,3 191,7 180,2 176,7 174,9 142,3 126,0 122,2
Stellensuchende? 206,7 244,7 244,5 240,9 243,8  244,0 221,7 208,4 203,2
Kurzarbeiter? 13,1 6,6 6,4 2,2 3,0 5,6 2,8 1,0 -
Gemeldete offene Stellen? 5,6 9,4 10,5 10,4 9,5 12,1 15,0 15,0 13,8

1 Verdnderung gegeniiber Vor-
jahrin Prozent

2 Registrierte Arbeitslose

in Prozent der erwerbsféhigen
Wohnbevélkerung geméss
Volkszahlung 1990

(3621 716 Erwerbspersonen)

SNB

3 inTausend; Jahres- und

Quartalswerte sind Durchschnitte

aus Monatswerten.
Quellen: BWA, BfS
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Voll- und Teilzeitbeschaftigung Grafik 23
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Arbeitslosigkeit und offene Stellen Grafik 24
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Grafiken 23, 24 und 25:
Quelle: BfS
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sten, namlich von 7,1% auf 6,2%, sank die Arbeits-
losenquote im Tessin.

Die Zahl der Stellensuchenden nahm im zweiten
Quartal ebenfalls ab, allerdings weniger rasch als die-
jenige der Arbeitslosen. Im Juni betrug sie 219 600,
gegeniiber 231000 im Marz. Gemdss Schatzungen des
Bundesamtes fiir Wirtschaft und Arbeit befinden sich
etwa 30% der Stellensuchenden in einem Beschafti-
gungsprogramm oder in Ausbildung; rund 45% gehen
einem Zwischenverdienst nach.

Die Kurzarbeit, die im Jahre 1997 kontinuierlich
gesunken war, stabilisierte sich im ersten Halbjahr
1998 auf tiefem Niveau. Im Juni waren noch 2200
Personen von Kurzarbeit betroffen. Erneut wies der
Bausektor am meisten Kurzarbeit auf. Die Zahl der
ausgefallenen Stunden nahm aber deutlich ab. Neben
den Baubranchen fiihrten auch die Elektronik-, die
Maschinen-, die Metall- und die Holzindustrie zeit-
weise Kurzarbeit ein.

Riickgang der Arbeitslosigkeit:

konjunkturelle und statistische Effekte

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit, der im April
1997 einsetzte, war Uberraschend stark. Dies ist
jedoch teilweise auf statistische Effekte zuriickzu-
fiihren. Zum einen werden Arbeitslose, die sich in
einem Beschaftigungsprogramm oder in Weiter-
bildung befinden, nicht mehr in der Arbeitslosen-
statistik aufgefiihrt. Zum anderen fiihrte die in den
vergangenen Jahren zunehmende Langzeitarbeits-
losigkeit zu einer grosseren Zahl von Ausgesteuerten.
Ausgesteuerte bleiben nur teilweise weiterhin in der
Arbeitslosenstatistik registriert.

Wahrend die Abnahme der Arbeitslosenquote
zundchst fast ausschliesslich auf statistische Effekte
zurlickzufiihren war, verstédrkte sich inzwischen der
Einfluss der Konjunkturerholung auf den Arbeits-
markt. Im zweiten Quartal war der Riickgang der
Arbeitslosigkeit zu {iber 50% konjunktureller Natur.
Der Aufschwung wirkte sich dabei in verschiedener
Hinsicht auf die Arbeitslosigkeit aus: Zum einen fand
eine grossere Anzahl von Personen einen Zwischen-
verdienst, zum anderen nahmen die Neuzugdnge bei
der Arbeitslosenversicherung ab. Dagegen blieb die
Zahl der Abgdnger, die eine feste Stelle fanden,
anndhernd konstant. Unter Beriicksichtigung der
statistischen Effekte diirfte die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote im Juni etwa 4,7% betragen
haben.



5. Preise

5.1 Konsumentenpreise

Stabile Preise im zweiten Quartal ...

Seit Anfang 1998 herrscht auf Konsumstufe
Preisstabilitat. Im zweiten Quartal betrug die Jahres-
teuerung gemessen am Landesindex der Konsumen-
tenpreise 0,1%, nach 0% im ersten Quartal. Sowohl
die Waren- als auch die Dienstleistungspreise erhoh-
ten sich um durchschnittlich 0,1%. Bei den Waren
standen steigende Preise fiir Nahrungsmittel und
Getranke sowie fiir Bekleidung und Schuhe sinkenden
Benzin- und Heizdlpreisen gegeniiber. Die privaten
Dienstleistungen verteuerten sich im zweiten Quartal
um 0,3% und damit etwas starker als in der Vorpe-
riode. Teurer als im Vorjahr waren insbesondere die
Pauschalreisen. Die Wohnungsmieten {ibertrafen ihr
Vorjahresniveau ebenfalls leicht. Dagegen beschleu-
nigte sich der Preisriickgang bei den &ffentlichen
Dienstleistungen. Er betrug 0,8%, nach 0,5% im
ersten Quartal. Die Kommunikationsdienstleistun-
gen, die fast 14% der 6ffentlichen Dienstleistungen
ausmachen, verbilligten sich gegeniiber dem Vorjahr
erneut um rund 10%. Im Gesundheitsbereich sank die
Teuerung von 0,6% im ersten auf 0,3% im zweiten
Quartal. Die Abnahme war auf sinkende Medikamen-
tenpreise und auf die Verbilligung von &rztlichen
Leistungen und Spitalleistungen zuriickzufiihren.

Der Preisriickgang bei den auslandischen Giitern
schwdchte sich auf 0,3% ab. Einerseits verbilligte
sich das Erddl nicht mehr so stark wie im ersten Quar-

Konsumentenpreise Grafik 26

tal, andererseits verlor der Schweizer Franken seit
Anfang Jahr leicht an Wert. Die Inlandteuerung ver-
harrte bei 0,2%. Seit Januar 1998 liegt sie wieder
leicht Giber derjenigen bei den Auslandgiitern.

.. sowie im Juli und August

Im Juli und August verharrte die Teuerung bei
0,1%. Die Dienstleistungen verteuerten sich um 0,1%
bzw. um 0,5%, wobei die Preise der privaten Dienst-
leistungen mit 0,4% und 0,5% etwas stdrker stiegen
als im zweiten Quartal. Die Warenpreise sanken dage-
gen vor allem aufgrund der riickldufigen Erddlpreise.
Die Teuerung bei den inldndischen Giitern betrug
0,2% bzw. 0,5%, die Preise der auslandischen Giiter
gingen um 0,3% bzw. 0,8% zuriick.

5.2 Preise des Gesamtangebots

Riicklaufige Preise des Gesamtangebots

Der Riickgang der Preise des Gesamtangebots
(Produzenten- und Importpreise) beschleunigte sich
seit Anfang Jahr deutlich. Er betrug im zweiten Quar-
tal 1,1%, nach 0,2% im ersten Quartal.

Sinkende Importpreise ...

Die Importgiiter verbilligten sich im zweiten
Quartal um 1,3%, nach einer Zunahme um 0,8% in
den ersten drei Monaten von 1998. Den stdrksten
Preisriickgang wiesen die importierten Rohstoffe aus,
deren Preise im Durchschnitt um fast 7% zuriick-
gingen. Im Jahre 1997 waren die Rohstoffpreise noch

Konsumentenpreise Grafik 27
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mit zweistelligen Raten gestiegen. Die Rohstoffe
haben allerdings nur ein Gewicht von rund 6% im
Importpreisindex. Die Preise der Halbfabrikate, der
Investitionsgiiter und der Konsumgiiter bildeten sich
ebenfalls zuriick. Im ersten Quartal waren insbe-
sondere die Preise fiir Halbfabrikate noch deutlich
gestiegen. Bei den Investitionsgiitern fiel erneut der
starke Preisriickgang flir Computer ins Gewicht. Im
Juli und August sanken die Importpreise um 1,9%
bzw. 3,3% gegeniiber dem Vorjahr.

...und beschleunigter Riickgang

der Produzentenpreise

Die Produzentenpreise bildeten sich seit Ende
1997 beschleunigt zuriick. Die Rohstoffe verbilligten
sich am starksten, gefolgt von den Halbfabrikaten.
Die Preise der Konsumgiiter sanken ebenfalls, nach-
dem sie im ersten Quartal noch gestiegen waren.
Dagegen verteuerten sich die Investitionsgiiter erst-
mals seit zwei Jahren wieder leicht. Dieser Anstieg
diirfte teilweise auf die starke Nachfrage nach Inve-
stitionsgiitern im In- und Ausland zuriickzufiihren
sein. Im Juli und August betrug der Riickgang der
Produzentenpreise je 1,3 %.

Preise des Gesamtangebots Grafik 28
Veranderung gegeniiber Vorjahr
— Produzentenpreise Importpreise ~ — Total
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5.3 Teuerungsaussichten

Die Teuerungsaussichten sind nach wie vor giin-
stig. Insbesondere bei den Waren ist kein Teuerungs-
druck spiirbar. Seit Marz verbilligten sich die auf dem
inldndischen Markt abgesetzten Waren schweize-
rischer Unternehmer jeweils sogar starker als die
exportierten Waren. Gemdss dem KOF-Industrietest
vom zweiten Quartal erwarten die Unternehmer auch
weiterhin sinkende Absatzpreise im Inland. Auf den
Rohstoffmérkten bildeten sich die Preise beschleu-
nigt zuriick; eine Trendwende wird in den ndchsten
Monaten nicht erwartet. Die Preisentwicklung im
Dienstleistungsbereich ist schwieriger zu beurteilen.
Die Preise der offentlichen Dienstleistungen stehen
unter dem Einfluss der staatlichen Deregqulierungs-
massnahmen. Dies betrifft einerseits die Telekommu-
nikation, andererseits den Gesundheitsbereich. Bei
den privaten Dienstleistungen sind insbesondere die
Mieten anndhernd stabil. Vom Immobilienmarkt geht
nach wie vor kein Teuerungsdruck aus. Bei den
tibrigen privaten Dienstleistungen, deren Anteil am
Konsumentenpreisindex rund 20% betrdgt, stiegen
die Preise seit Mai etwas starker.



Das Repo - ein neues geldpolitisches Instrument

von Philippe Cottier, Ressort Devisenhandel,
Schweizerische Nationalbank.

Aus dem Franzdsischen {ibersetzt von Katrin Alig.
Der Autor dankt Frau Alig auch fiir Diskussionen
und Kommentare zu einer friitheren Version
dieses Aufsatzes.
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Seit dem 20. April 1998 schliesst die Schweize-
rische Nationalbank Repo-Geschafte! ab. Dabei ver-
sorgt sie ihre Gegenparteien wahrend einer fixierten
Laufzeit mit Liquiditat und pensioniert im Gegenwert
Titel bei sich. Im Gegensatz zum Ausland, wo sich die
Repo-Markte z.T. bereits seit ldngerem etabliert
haben, stellt das Repo auf dem Schweizer Geldmarkt
eine Novitdt dar. Die Schweiz ist daran, ihren Riick-
stand aufzuholen und eine weltweit einzigartige
Infrastruktur fiir den Handel, die Abwicklung und die
Verwaltung von Repos aufzubauen. Die Nationalbank
spielt bei dieser Entwicklung eine wichtige Rolle.

Im vorliegenden Artikel werden zuerst die Merk-
male des Repo-Geschadftes beschrieben, bevor die
Umstdnde aufgezeigt werden, welche zur Entstehung
des Schweizer Repo-Marktes gefiihrt haben. Nach
diesem allgemeinen Teil wird auf die Griinde einge-
gangen, weshalb die SNB die Repo-Geschidfte in ihr
geldpolitisches Instrumentarium aufgenommen hat
und dargelegt, wie Repo-Geschafte mit der SNB abge-
schlossen werden, welche Titel sie akzeptiert und wie
sich der Bestand ihrer Repos entwickelt hat. An-
schliessend werden der elektronische Repo-Handel
vorgestellt und die Dienstleistungen der SEGA be-
schrieben, welche die automatische Titelauswahl, die
Zug-um-Zug-Abwicklung und das Risikomanagement
wahrend der Repo-Laufzeit umfassen.? Das letzte
Kapitel befasst sich mit den juristischen Aspekten
und geht auf die gesetzlichen Anpassungen ein, wel-
che zum Aufbau eines Schweizer Repo-Marktes nétig
waren.

1. Merkmale des Repo-Geschaftes

Bei einem Repo werden Titel verkauft mit der
gleichzeitigen Verpflichtung eines Riickkaufs zu
einem spateren Zeitpunkt. Der Riickkaufpreis errech-
net sich aus dem Kaufpreis und dem Zinssatz. Das
Repo ist grundsatzlich mit einem gedeckten Kredit
vergleichbar, weist aber zwei zusdtzliche Charakte-
ristika auf. Erstens ist fiir den Fall, dass wahrend der
Laufzeit die Kursschwankungen auf der Titelseite zu
einer Uber- oder Unterdeckung des Kredits fiihren,
ein Margenausgleich vorgesehen, bei welchem die
Differenz durch eine entsprechende Lieferung von
Titeln oder Geld ausgeglichen wird. Zweitens werden
eventuelle Zins- oder Dividendenzahlungen an den
urspriinglichen Eigentiimer der Titel transferiert, da
dieser wirtschaftlich Begiinstigter bleibt.

Beim Repo werden zwei Formen unterschieden:
Das General Collateral (GC) und das Special. Beim GC

2 Weitere Einzelheiten konnen
dem Leitfaden von Dr. R. Wechsler
«Das Repo-Geschéft. Eine Inno-
vation am Schweizer Finanzmarkt»
entnommen werden. Hrsg. SBVg,
SNB, SEGA, Intersettle, SWX, Mai
1998.

1 Abkiirzung fiir repurchase
agreement (Riickkaufsverein-
barung).
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handelt es sich um ein Geldmarktgeschaft, bei
welchem eine Partei einen Refinanzierungsbedarf hat
und die Gegenpartei einen Mitteliiberschuss plazie-
ren mochte. Weil dabei die Geldseite im Vordergrund
steht, muss beim Abschluss nicht spezifiziert werden,
welche Titel geliefert werden. Der Geldnehmer hat
das Recht, diese beliebig aus einem im voraus be-
stimmten Korb zu wahlen. Im Gegensatz dazu handelt
es sich bei einem Special um ein Kapitalmarktge-
schdft, und der Handel eines bestimmten Wertpapiers
stellt die Motivation zum Geschéaftsabschluss dar. Es
wird deshalb bereits beim Abschluss fixiert, welcher
Titel {ibergeben werden soll. Der Repo-Preis ent-
spricht dabei dem Zinssatz fiir ein GC mit der gleichen
Laufzeit, abziiglich der speziellen Leihgebiihr fiir den
Titel. Derjenige, der den Titel ausleiht, kann durch
den Abschluss eines Specials einen zusadtzlichen
Ertrag erzielen. Die Gegenpartei borgt den Titel aus,
um dadurch z.B. einer Lieferverpflichtung nach-
kommen zu kdnnen, ohne den Titel sofort kaufen zu
miissen. Auf dem Schweizer Repo-Markt werden beide
Typen gehandelt. Die SNB benutzt zur Umsetzung
ihrer Geldpolitik allerdings nur den GC-Repo.

Das Repo ist aus mehreren Griinden ein attrak-
tives Finanzinstrument. Zundchst bietet es durch die
Deckung der Geld- und Titelseite eine hohere Sicher-
heit. Dadurch stellt es im Vergleich zum herkdmm-
lichen, ungedeckten Depot-Geschaft eine giinstigere
Refinanzierungsquelle dar. Die Deckung erlaubt zu-
dem, Repo-Geschdfte auch mit jenen Instituten ab-
zuschliessen, welchen bisher aus Bonitdtsgriinden
keine Depot-Limite zugesprochen worden war. Weiter
binden Repos gemdss dem schweizerischen Banken-
gesetz deutlich weniger Eigenmittel als Blankokredite.
Verpflichtungen aus Interbank-Repos werden auch in
den Liquiditdtsvorschriften bevorzugt behandelt.



2. Entstehung des
Schweizer Repo-Marktes

Die Tatsache, dass der Repo-Handel in der
Schweiz trotz diesen Vorziigen erstin diesem Friihjahr
aufgenommen wurde, hat unter anderem einen steu-
erlichen Grund. Repos unterlagen bis Anfang 1997
der Stempelsteuer, weil sie als Kaufe/Verkdaufe von
Titeln betrachtet wurden. Diese Abgabepflicht wirkte
prohibitiv. Neben der Anderung der steuerlichen
Praxis wurde der Aufbau eines Repo-Marktes in der
Schweiz zusdtzlich durch das Interesse der SNB am
Repo stimuliert, welche mit der Revision des Natio-
nalbankgesetzes 1997 ausdriicklich befugt wurde,
Repos abzuschliessen.

Weil das Geschdft mit sehr komplexen Opera-
tionen verbunden ist, bedurfte es zur erfolgreichen
Verbreitung des Repo-Handels einer gewissen Auto-
matisierung der Abldufe. Die SEGA, die Depotstelle
und Wertschriftenclearing-Organisation der Schwei-
zer Banken, erkannte die sich 6ffnende Marktliicke.
Vor dem Hintergrund, dass die Aufnahme des Repo in
das geldpolitische Instrumentarium der SNB einen
Mindestumsatz garantierte, schuf sie auf der Basis
ihrer bestehenden, hochentwickelten Infrastruktur
ein Repo-Abwicklungssystem. Dieses ist hinsichtlich
des Automatisierungsgrades weltweit fiihrend. Samt-
liche nach dem Geschdftsabschluss anfallenden
Abldufe werden véllig automatisiert. Ab 1999 wird
auch der Abschluss elektronisch erfolgen kdnnen.

Die SNB arbeitete bei der Realisierung und For-
derung des Projektes eng mit der SEGA zusammen
und schloss seit der Lancierung des Handels im April
1998 Repo-Geschafte ab. In den ersten Monaten
bestand der Repo-Handel fast ausschliesslich aus
Operationen zwischen der SNB und den Geschafts-
banken. Die Nationalbank betrachtet aber das Repo
nicht nur als geldpolitisches Instrument, sondern ist
auch daran interessiert, dass es im Geldmarkthandel
die ungesicherten Depot-Geschdfte ablost. Aus die-
sem Grund wurde das Repo-System der SEGA in erster
Linie den Bediirfnissen des Interbankenhandels
angepasst. Die SNB wickelt ihre Repo-Geschafte {iber
die SEGA ab, damit ihre Partner die Titel nicht dauernd
bei ihr deponieren miissen und dadurch dem Inter-
bankenmarkt nicht unndétig repofdhige Papiere ent-
zogen werden.

3. Motivation der SNB

Die SNB hat das Repo in ihr Instrumentarium
aufgenommen, um ihren Spielraum bei der Imple-
mentierung der Geldpolitik zu erhéhen. Der geld-
politische Kurs wurde dadurch nicht verandert.

Das Repo weist gegeniiber den bisherigen
Instrumenten der SNB klare Vorteile auf. Die Devi-
senswaps® sind mit einem Erfiillungsrisiko verbunden,
da der Gegenwert in Schweizerfranken den Girokonti
der Gegenparteien gutgeschrieben wird, bevor eine
Bestatigung iiber den Erhalt des entsprechenden
Fremdwahrungsbetrages bei der Korrespondenzbank
eingegangen ist. Beim USD-Swap erhoht sich dieses
Risiko durch die Zeitverschiebung zusétzlich. Wah-
rend der Swaplaufzeit 6ffnet sich ein weiteres Risiko-
fenster in Form des Marktrisikos, weil bei einem Aus-
fall des Swappartners und einem gleichzeitigen
Riickgang des Devisenkurses der {ibernommene
Fremdwahrungsbetrag mit einem Kursverlust verkauft
werden muss. Ein weiterer Nachteil von Devisenswaps
besteht in der Begrenzung des Kreises der Geschafts-
partner der SNB auf jene Banken, welche {iber Devi-
senbestdnde verfiigen. Bei der Liquiditdtsplanung
missen zudem Feiertage im Land der betroffenen
Wahrung beriicksichtigt werden. Die GMBF-Swaps*
waren sowohl beziiglich des Liquiditatspotentials als
auch der moglichen Gegenparteien der SNB be-
schrankt. Sie wurden deshalb kurz nach der Einfiih-
rung des Repo aus dem Instrumentarium gestrichen.
Mit den Weiterplazierungen von Bundesgeldern®
schliesslich kann die SNB keine zusatzliche Liquiditat

3 Beieinem Devisenswap kauft
die SNB Devisen (friiher US-
Dollar, heute eher D-Mark) mit
der gleichzeitigen Vereinbarung,
diese zu einem fixierten Termin
und Kurs wieder zuriickzuver-
kaufen. In der Regel wird der Kauf
ab spot (zwei Arbeitstage nach
dem Geschaftsabschluss) mit
einer Laufzeit von einem bis drei
Monaten abgeschlossen. Wahrend
der Swaplaufzeit erhdht sich die
Notenbankgeldmenge, weil die

SNB

SNB den Franken-Betrag den
Girokonti der Banken gutschreibt.
Der Devisenbetrag wird auf einem
Konto der SNB bei einer Korre-
spondenzbank (D-Mark bei der
Bundesbank, US-Dollar beim Fed)
gutgeschrieben. Nach Ablauf des
Geschéfts werden die Girokonti
wieder belastet und die Devisen
via Korrespondenzbank den
Gegenparteien gutgeschrieben.

4 GMBF sind Geldmarktbuchfor-
derungen des Bundes oder einiger
Kantone mit einer Laufzeit von

3 bis 12 Monaten, welche auf Dis-
kontbasis ausgegeben werden.
Bis Ende April 1998 schloss die
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SNB GMBF-Swaps ab, bei welchen
sie die Titel per Kassa kaufte und
auf Termin verkaufte. Im
Gegensatz zu einem Repo gab es
keinen Margenausgleich, und die
GMBF befanden sich nichtim
SEGA-Depot der Geschaftshanken,
sondern im Unterregister bei der
SNB. Die Banken konnen ihre
GMBF-Bestande seit dem Wegfall
der GMBF-Swaps zur Refinan-
zierung liber das Repo-Geschaft
nutzen.

5 Die SNB darf die Gelder, die
der Bund bei ihr angelegt hat,

bei den Banken weiterplazieren
und so einen vorausgegangenen
Liquiditdtsabfluss von den Giro-
konti der Banken zum Bundeskon-
to kompensieren (das Bundes-
konto ist nicht Bestandteil der
Notenbankgeldmenge). Die Lauf-
zeiten dieser ungesicherten
Depot-Geschdfte liegen zwischen
einem Tag und zwei Jahren. Weil
das Gegenparteienrisiko beim
Bund liegt, legt dieser fest, inner-
halb welcher Limiten mit wel-
chen Banken solche Geschéfte ab-
geschlossen werden diirfen.
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schaffen, sondern nur einen vorausgegangenen
Liquiditatsabfluss kompensieren. Zudem ist der Spiel-
raum durch die vom Bund gesetzten Limiten stark
eingegrenzt. Im Gegensatz dazu bietet sich mit dem
Repo ein Instrument, welches nicht nur praktisch risiko-
frei ist und Uber ein erhdhtes Liquiditatspotential
verfiigt, sondern auch einem breiteren Kreis von
Geschaftsbanken zugdnglich ist.

Die Vergrosserung des Kreises der Geschafts-
partner war ein wichtiges Anliegen der SNB bei der
Einflihrung dieser neuen Geschdftsart. Um auch den
kleineren und mittleren Banken den direkten Zugang
zur SNB zu eroffnen, wurde die minimale Repo-
Kontraktgrosse mit 1 Mio. Franken sehr tief ange-
setzt.

4. Geschaftsabschliisse mit der SNB

Die SNB bietet ihre Geschafte morgens in einem
Auktionsverfahren oderim Laufe des Tages auf bilate-
raler Basis an. Bei der morgendlichen Auktion erkun-
digen sich die interessierten Banken piinktlich um
9.00 Uhrim Ressort Devisenhandel nach den angebo-
tenen Geschaften und deren Konditionen:

— Devisenswaps: Wahrung, Laufzeit und Preis®

- Weiterplazierungen von Bundesanlagen: Lauf-

zeit und Preis

- Repos: Laufzeit und Preis’

Die Auktionen werden in Form eines Mengen-
tenders durchgefiihrt, d. h. der Preis ist fix, und die
interessierten Banken bieten einen Betrag an. Auk-
tionsrhythmus und Art der angebotenen Geschifte
sind flexibel, d. h. sie richten sich nach den Bediirf-
nissen der SNB. Es besteht deshalb keine Verpflich-
tung, tdglich solche Operationen durchzufiihren.
Haufig wird auch nur ein Instrument — seit April mei-
stens das Repo — verwendet. Es ist jedoch diblich,
gleichzeitig verschiedene Laufzeiten anzubieten, wie
z.B. ein Repo iiber zwei Tage (overnight und
tom/next) und ein Repo {iber eine Woche.® Die Lauf-
zeiten richten sich nach den geldpolitischen Bediirf-
nissen und liegen in der Regel zwischen einem Tag
und mehreren Monaten.

Nachdem die Banken iber die Geschaftskondi-
tionen informiert worden sind, kdnnen sie entweder
ablehnen oder ein Angebot iiber einen Schweizer-

frankenbetrag (beim Repo und bei den Weiterplazie-
rungen) oder iiber einen Fremdwahrungsbetrag (beim
Devisenswap) einreichen. Je nachdem, ob diese
Angebote iiber oder unter dem Plansoll der SNB lie-
gen, werden die Betrdge gekiirzt oder voll zugeteilt.
Damit sind die wesentlichen Elemente des Geschaftes
abgeschlossen. Beim Repo und bei den Devisenswaps
miissen die Details zu einem spdteren Zeitpunkt noch
telefonisch festgelegt werden.® Ab Oktober 1998 wer-
den bei einem GC die Einzelheiten automatisch durch
das Repo-System der SEGA fixiert. Die Geschafte wer-
den in Tranchen von max. 100 Mio. Franken unter-
teilt, um im Interesse einer effizienten Abwicklung
Blockierungen zu verhindern. Wahrend die Devisen-
swaps und die Weiterplazierungen gleichentags noch
einer schriftlichen Bestdtigung bediirfen, entfallt
diese bei den Repos, weil die SEGA die Geschafts-
auftrige automatisch auf Ubereinstimmung iiber-
priift (sog. Matching).

Beim derzeit geltenden Auktionsverfahren miis-
sen alle interessierten Banken gleichzeitig bei der
SNB anrufen. Mit der steigenden Zahl der Geschafts-
partner wird dieses Vorgehen jedoch problematisch,
weshalb sich eine Vertffentlichung der Konditionen
auf den elektronischen Medien via Reuters oder Tele-
rate aufdrangen konnte. Nach der Griindung des Elek-
tronischen Repo-Marktes (ERM) wird die National-
bank wahrscheinlich iliber dieses Medium mit den
Geschaftsbanken kommunizieren.

6 Der Preis eines Devisenswaps
wird aus der Differenz zwischen
Kassa- und Terminkurs gebildet
und driickt die Zinsdifferenz
zwischen zwei Landern aus. Der
Kassakurs entspricht dem Markt-
kurs im Zeitpunkt des Geschafts-
abschlusses. Beispiel: Ein Preis
von —34 ergibt bei einem Kassa-
kurs von 84.34 CHF — unabhangig
von zwischenzeitlichen Kursbe-
wegungen — einen Terminkurs von
84.00 CHF.
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7 Z.B. «Wir bieten Liquiditat
tiber Repos an vom 14.-16. Juli
1998 zu 1,8% p.a.»

8 Overnight bedeutet, dass das
Geschaft von heute bis zum nach-
sten Arbeitstag lduft. Tom/next
entspricht einer Laufzeit vom
nachsten (tomorrow) bis zum
tiberndchsten (next) Arbeitstag.
Ein Kontrakt tiber eine Woche be-
ginnt ab dem {iberndchsten
Arbeitstag (spot) und endet eine
Kalenderwoche spater.

9 Beim Devisenswap miissen
zusdtzlich Devisenkorresponden-
ten und Kassakurs vereinbart wer-
den. Der Kassakurs ist wegen des
normalerweise fehlenden Wech-
selkursrisikos eine rein rechneri-
sche Grosse und dient zur Ermitt-
lung des Terminkurses. Beim Repo
missen die gelieferten Titel (beim

GC) und deren Kaufpreis bestimmt
werden. Dieser entspricht dem
letztbezahlten Marktpreis oder
dem Schlusskurs vom Vortag, zu-
zliglich den aufgelaufenen March-
zinsen. Die Bewertung der GMBF
wird tdglich von der SNB auf den
Reuters-Seiten SNB13 und SNB14
verdffentlicht. Der Riickkaufpreis,
welcher der Summe aus Kaufpreis
und Repo-Zins entspricht, wird
zwischen den Parteien abge-
stimmt.



Wahrend des Tages kann die SNB auch Geschaf-
te auf bilateraler Basis abschliessen, sofern ein ent-
sprechender Liquiditatsbedarf besteht. Dabei kdnnen
sowohl Zins als auch Laufzeit von den Konditionen
der morgendlichen Auktion abweichen. Weil keine
Verpflichtung der SNB besteht, jederzeit iber Repos
Geld anzubieten, bleibt die Lombardkreditlimite wei-
terhin die einzige Finanzierungsquelle, welche die
Geschaftsbanken in jedem Fall beanspruchen kénnen.
Allerdings liegt hier der Zinssatz 2% iiber dem aktu-
ellen Tagesgeldsatz.™ Ab Herbst 1998 wird das
System der SEGA auch den Abschluss von Intraday-
Repos unterstiitzen, bei welchen zur Finanzierung
von Bedarfsspitzen die Mittel nur fiir einige Stunden
zur Verfligung gestellt werden und vor dem Tagesen-
de wieder zuriickfliessen. Es ist denkbar, dass die SNB
diese Fazilitat ebenfalls in ihr Instrumentarium auf-
nehmen wird.

Prinzipiell richtet sich die SNB bei der Festle-
gung ihrer Preise nach der aktuellen Zinssituation,
obwohl diese wiederum stark vom Verhalten der SNB
abhdngig ist. Im Zuge der Ausdehnung des GC-Han-
dels diirften die Repo-Satze den Charakter von Refe-
renzsdtzen erhalten. Die SNB beabsichtigt gegenwar-
tig nicht, dem Repo-Satz eine Leitzinsfunktion zu
geben; dazu miissten die Repo-Geschafte immer mit
der gleichen Laufzeit abgeschlossen werden. Die Auk-
tionsergebnisse werden nicht verdffentlicht.

5. Der SNB-Korb

Um sich liber ein Repo-Geschaft bei der SNB
refinanzieren zu konnen, missen ihr die Geschafts-
banken Titel verkaufen. Die SNB kann aber nicht alle
Titel akzeptieren, da sie gesetzlichen Vorschriften
unterworfen ist.?? Aus diesem Grund hat sie einen
Korb mit Effekten definiert, welche im Repo-Handel
mit der SNB als GC geliefert werden kénnen und auf-
grund ihrer ISIN®® identifizierbar sind. Die SNB fiihrt
eine entsprechende Liste und teilt jede Anderung des
Korbes unverziiglich der SEGA mit.

Momentan ist der SNB-Korb nach folgenden Kri-
terien definiert:

1. Die Titel miissen auf Schweizerfranken lauten
und Liberierung, Zins- und Riickzahlung missen in
Schweizerfranken erfolgen.

2. Die Titel miissen an einer anerkannten Borse
oder an einem reprdsentativen Markt gehandelt wer-
den® und durch die SEGA oder INTERSETTLE lieferbar
sein.

3. Zugelassen werden nur Titel aus Emissionen,
deren Betrag mindestens 100 Mio. Schweizerfranken
erreicht. Diese Regelung wurde aus Liquiditétsiiberle-
gungen aufgenommen, weil bei Emissionen mit gerin-
gerem Volumen eine addquate Marktbewertung
erschwert ist.

4, Die SNB akzeptiert folgende Titelarten:

— Anleihen mit festem Zinssatz («straight»)

- Anleihen mit variablem Zinssatz

- Optionsanleihen ex Option

- Geldmarktbuchforderungen

Nachrangige Anleihen und Wandelanleihen sind
nicht zugelassen. Eigene Schuldverschreibungen der
SNB gemdss Art. 14 Ziff. 2 des Nationalbankgeset-
zes werden nicht erwdhnt, weil sie seit Anfang der
achtziger Jahre nie mehr emittiert wurden.

10 Leo Schiirmann, Nationalbank-
gesetz und Ausfiihrungserlasse,
Kommentar und Textausgabe,
Hrsg. Stampfli, Bern 1980, §6 des
Kommentars zu Art. 14.

11 Nationalbankgesetz Art. 14
Ziff. 4. Der Lombardsatz variiert
tdglich und wird auf den Seiten
SNBO1 (Reuters) und 8629 (Tele-
rate) veroffentlicht. Er wird aus
dem Durchschnitt der Tagesgeld-
sdtze der beiden vorangegan-
genen Tagen errechnet und auf
s Prozent gerundet.

SNB

12 Nationalbankgesetz Art. 14:
«Die Nationalbank ist befugt, fol-
gende Geschafte zu betreiben:

1. ...

2. An- und Verkauf sowie Pen-
sionierung
von Schatzanweisungen und
Schuldverschreibungen des Bun-
des sowie von eidgendssischen
Schuldbuchforderungen, von
Schuldverschreibungen der Kan-
tone und der Kantonalbanken im
Sinne des Bankengesetzes,
von Pfandbriefen der schweize-
rischen Pfandbriefzentralen, von
leicht realisierbaren Schuld-
verschreibungen anderer schwei-
zerischer Banken und von
Gemeinden;
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2%, Ausgabe und Riickkauf
sowie Pensionierung von eigenen,
verzinslichen Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von
hdchstens zwei Jahren, soweit
dies zum Zwecke der Offenmarkt-
politik notig ist;

3. An- und Verkauf (per Kasse
oder Termin) sowie Pensionierung
von Wechseln und Checks auf das
Ausland mit mindestens zwei
Unterschriften, die unabhéngig
voneinander Zahlungsfahigkeit
gewahrleisten, und mit einer
Verfallzeit von hochstens sechs
Monaten,

von leicht realisierbaren Schuld-
verschreibungen ausléndischer
Staaten, internationaler Orga-
nisationen oder ausldndischer
Banken,

von anderen Guthaben auf das
Ausland mit einer Verfallzeit von
hdchstens zwolf Monaten,

von Derivaten (Optionen, Futures,
Forward Rate Agreements), so-
weit sie dazu bestimmt sind,
Marktrisiken auf den Schuldver-
schreibungen und Guthaben auf
das Ausland zu steuern;»

13 International Security
Identification Number.

14 Bankenverordnung Art. 12g.
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5. Die SNB akzeptiert folgende Schuldnerkate-
gorien:®

- Bund

- Kantone

- Andere Schuldner mit ausdriicklicher Garantie

des Bundes oder eines Kantons

- Schweizer Gemeinden und deren Emissions-

zentralen

- Schweizerische Pfandbriefzentralen

- Ausldndische Staaten (Zentralverwaltungen)

mit einem Mindest-Rating

- Andere Schuldner mit ausdriicklicher Garantie

eines ausldndischen Staates und einem Min-
dest-Rating

- Internationale Organisationen mit einem Min-

dest-Rating

- Ausldndische Banken mit einem Mindest-

Rating.

Die SNB akzeptiert keine Titel von inldndischen
Banken, weil sie dem Schweizer Bankensystem keine
Kredite gewdhren will, welche ihrerseits durch Effek-
ten des selben Bankensystems gedeckt sind. Fiir alle
auslandischen Schuldner entspricht das Mindest-
Rating A (Standard & Poors) oder A2 (Moody’s). Titel
mit einem Mindest-Rating, bei denen eine Zuriick-
stufung gepriift wird, sind nicht zugelassen. Der
Geldnehmer darf weder eigene Titel noch solche der
gleichen wirtschaftlichen Einheit liefern. Ab einer
Beteiligung von 20% gilt eine Firma als Teil der wirt-
schaftlichen Einheit. Beteiligungen an Pfandbrief-
anstalten sind von dieser Regelung ausgenommen.

Der SNB-Korb Grafik 1

Bund M ausléndische Staaten M auslandische Banken
M andere CH-Schuldner [ internationale Organisationen

15 Nationalbankgesetz Art. 14
Ziff. 2 (Schweizer Schuldner) und
Ziff. 3 (auslandische Schuldner).
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Grafik 1 zeigt den nach Schuldnerkategorien
eingeteilten SNB-Korb, welcher Titel mit einem
Gesamtvolumen von ca. 180 Mrd. Franken umfasst. Er
wurde bewusst breit definiert, damit er auch im
GC-Handel zwischen den Banken angewendet werden
kann, und die Liquiditdt nicht auf mehrere, sich kon-
kurrierende Korbe aufgeteilt wird. Der Grossteil der
repofdhigen Titel befindet sich in den Kundendepots.
Weil beim Repo auch geborgte Effekten eingesetzt
werden diirfen, konnen die Titel aus den Kunden-
bestdanden iiber das Securities-Lending fiir das Repo-
Geschaft nutzbar gemacht werden.

Die bisherige Erfahrung hat gezeigt, dass die
Banken in erster Linie Titel des Bundes liefern (GMBF
und Obligationen). Dies ist wahrscheinlich darauf
zuriickzufiihren, dass sie davon grossere Blocke besit-
zen. Da zur Zeit fiir jeden Valor noch ein separates
Repo-Geschdfte abgeschlossen werden muss, steigt
der Aufwand mit der Anzahl der gelieferten Titelkate-
gorien. Ab Herbst 1998 diirften vermehrt auch klei-
nere Blocke verwendet werden, weil dann die Auswahl
der gelieferten Effekten automatisch {iber den
GCselect erfolgen wird.

Sobald das Repo-System der SEGA auch Titel in
Fremdwahrungen administrieren kann, wird die SNB
ihren Korb voraussichtlich entsprechend erweitern,
sofern das Prinzip «Lieferung gegen Zahlung» beach-
tet werden kann. Dadurch kdnnten sich auch auslan-
dische Gegenparteien, welche oft keine Titel in
Schweizerfranken halten, am Repo-Markt beteiligen.



6. Das Repo-Volumen der SNB

Die Forderungen der SNB aus ausstehenden
Repo-Geschaften sind bereits in den ersten Wochen
schnell angestiegen und schwanken seit Juli 1998
zwischen 8 und 12 Mrd. Franken (siehe Grafik 2).

Bisher nutzte die SNB die Repo-Geschafte nur
zur Liquiditdtsschaffung. Es ist aber auch mdglich,
iber Repos Liquiditdt abzuschopfen. Das Bediirfnis
zur Geldschopfung ergibt sich aus dem temporéren
Charakter der Finanzierung der Notenbankgeld-
menge. Die den Banken mittels Repos, Devisenswaps
und Weiterplazierungen zur Verfiigung gestellte
Liquiditat muss bei Falligkeit wieder zuriickbezahlt
werden. Um ein Austrocknen des Marktes zu verhin-
dern, wird der Liquiditdtsabfluss durch den Abschluss
neuer Geschdfte kompensiert. Daneben generiert
aber auch jede Erhohung der Gironachfrage der Ban-
ken, des Notenumlaufs und des Bundeskontos einen
Liquiditatsbedarf.

Das Repo ist bereits in den ersten Monaten nach
der Er6ffnung des Repo-Marktes zum Hauptinstru-
ment der SNB geworden (siehe Grafik 3).

Repo-Bestand

7. Elektronischer Handel

Gegenwartig wird der Repo-Handel in der
Schweiz telefonisch abgeschlossen. Ab 1999 stellt die
Schweizer Borse (SWX) eine Plattform fiir den elektro-
nischen Repo-Handel zur Verfiigung. Um den Zugang
nicht auf die Mitglieder der Schweizer Borse zu
beschranken und Markteintrittskosten zu umgehen,
wird der elektronische Repo-Markt (ERM) vom Bor-
senhandel unabhédngig sein. Die Dienstleistungen der
SWX werden auch internationalen Teilnehmern zu-
gdnglich sein. Es konnten dann auch Fremdwahrun-
gen gehandelt werden, und das ERM wird auch jenen
Instituten zur Verfligung stehen, die nicht Mitglied
der SEGA oder INTERSETTLE sind. Die Einfiihrung des
elektronischen Repo-Handels wird in zwei Phasen
stattfinden.

a) Off market

Zuerst wird ein off-market-System errichtet. Die
Bank, welche ein Repo abschliessen mdchte, gibtihre
Absichten einem, mehreren oder sdamtlichen ange-
schlossenen Teilnehmern iiber eine unverbindliche
Anzeige (statement of interest) bekannt. Die interes-
sierten Institute reichen dem Absender ihre Offerte
ein, welche dieser ganz oder teilweise akzeptieren,
ablehnen oder ignorieren kann. Es besteht auch die
Mdglichkeit, eine Gegenofferte einzureichen. Die
Offerten besitzen eine zeitlich begrenzte Giiltigkeit.
Wird ein Angebot akzeptiert, geht der Auftrag auto-
matisch an die SEGA weiter (soweit beide Partner
durch die SEGA abwickeln) und muss nicht nochmals
erfasst werden. Die SNB wird ihre Auktionen auch
tiber die elektronische Plattform abschliessen, sofern
sich das System dafiir eignet.

Grafik 2
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b) On market

In einer zweiten Phase treffen im on-market-
System Angebote und Nachfrage fiir Standardkon-
trakte automatisch aufeinander. Die Teilnehmer
geben ihre Offerten in das System ein. Dieses iiber-
priift, ob ein entsprechendes Angebot innerhalb der
eingereichten Preislimite vorliegt und schliesst das
Geschaft automatisch zum bestmdglichen Preis ab.
Stehen mehrere identische Angebote zur Verfiigung,
wird jenes beriicksichtigt, welches zuerst eingegeben
wurde. Ein Geschaft kann auch nur iiber einen Teilbe-
trag abgeschlossen werden, sofern dies nicht im
vornherein vom Anbieter ausgeklammert wurde.
Obwohl erst beim Abschluss der Absender des Ange-
botes bekannt wird, sind im Interesse der Markttrans-
parenz die angebotenen Mengen pro Preis ersichtlich.
Im weiteren wird die elektronische Handelsplattform
durch ein Limitensystem ergdnzt. Dadurch l@sst sich
der Kreis der Geschaftspartner und das Volumen pro
Gegenpartei begrenzen.

Gewicht der geldpolitischen Instrumente

8. Lieferung von Geld und Titeln

Die SNB wickelt ihre Repo-Geschidfte iiber das
SECOM-System? der SEGA ab. Dank der Schnittstelle
zum Zahlungsverkehrssystem SICY konnen Lieferung
und Zahlung zeitgleich — also Zug-um-Zug - ausge-
fiihrt werden. Der Frankenbetrag wird dem SIC-Konto
des Geldnehmers gutgeschrieben, und die verkauften
Titel werden auf dem Depot des Geldgebers bei der
SEGA eingebucht. Die damit verbundene Ausschal-
tung des Erfiillungsrisikos war eine Voraussetzung
dafiir, dass die SNB den Repo-Handel {iberhaupt auf-
nahm. Diejenigen Repo-Geschdfte, welche an einem
vorangegangenen Tag abgeschlossen worden waren,
werden am Valutatag ab 8.00 Uhr morgens abge-
wickelt. Dadurch wird verhindert, dass die wahrend
der Nacht eingegebenen Zahlungen nicht durch die
prioritdtsmassig libergeordneten und betragsmassig
umfangreichen Repo-Zahlungen blockiert werden.
Die Repos, bei welchen die Kassatransaktion glei-
chentags stattfindet, kdnnen ausgefiihrt werden,
sobald das SECOM-System die Auftrage der Geschafts-
partner abgeglichen (gematched) hat.

Nach dem 26. Oktober 1998 wird es dank einem
automatischen Titel-Selektionsprogramm (GCselect)
nicht mehr notig sein, beim Abschluss eines GC die
gelieferten Titel zu spezifizieren. Die Banken be-
zeichnen in ihrem SEGA-Depot, welche Valoren sie fiir
Repo-Geschafte verwenden mdchten. Sie werden also
nicht das gesamte Depot zur Verfiigung stellen, son-
dern nur diejenigen Titel, welche sie kurzfristig nicht
bendtigen. Es ist auch moglich, nur einen Teil einer
Position fiir Repos freizugeben (z. B. wenn eine Bank
tiber 100 Mio. Eidgenossen 6,25 % 2003 verfiigt, kann
sie nur 70 Mio. markieren). Die Markierung ist zeitlich

Grafik 3
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16 SECOM = SEGA COMmunication
System.

17 SIC = Swiss Interbank Clea-
ring. Entgegen dem Namen han-
delt es sich nicht um ein Clearing,
sondern um ein Echtzeit-Brutto-
zahlungssystem. Eine Zahlung
wird erst dann ausgeldst, wenn
eine ausreichende Deckung vor-

handen ist. Sie hat dann aber
definitiven Charakter. Zur Abwick-
lung der Frankenzahlungen greift
das System auf die Girokonti der
Banken bei der SNB zuriick.



begrenzt; sie erlischt in jedem Fall beim Verfall der
Titel. Daneben haben die Banken auch die Moglich-
keit, selber eine befristete Markierung zu setzen.
Nach dem Geschaftsabschluss geben die Partner ihre
Instruktionen in das SECOM ein, welches den GCselect
in Gang setzt.

Die Auswahl der Titel erfolgt in mehreren Schrit-
ten. Zuerst werden samtliche markierten Titel zusam-
mengefasst, die dem vereinbarten Korb angehdren
und bei welchen wdahrend der Repo-Laufzeit keine
verrechnungssteuerpflichtige Zins- oder Dividenden-
zahlung®® anfallt. Danach ordnet das System die Posi-
tionen nach der Laufzeit der Markierung und ihrem
Volumen. Um eine Blockierung von lang laufenden
Titeln in kurzfristigen Repos zu vermeiden, werden
vorrangig Positionen mit der kiirzesten Fristigkeit
ausgewahlt. In zweiter Linie wird auf das Volumen
geachtet. Durch den Griff auf grosse Volumen soll die
Anzahl der zu liefernden Titelpositionen minimiert
werden.

Die Standardisierung von GC-Kontrakten ist ein
weiterer Bestandteil der Dienstleistungen der SEGA.
Vorgesehen sind folgende Kontrakttypen: intraday,
overnight, tom/next, spot/next, 1 Woche, 2 Wochen
sowie Falligkeit an den IMM-Daten® bis zu einem
Jahr. Jeder Kontrakttyp erhdlt — unabhangig von den
gelieferten Titeln — eine ISIN zugeteilt. Durch die
Identifikation des Kontrakttypen iiber dessen ISIN
und den GCselect ist der Abschluss eines Repo-
Geschafts im Vergleich zum Depot mit keinerlei
Mehraufwand verbunden. Auch die SNB wird ihre
Massnahmen zumindest teilweise in Form von stan-
dardisierten Kontrakten anbieten.

Der Geldgeber wird gesetzlicher Eigentiimer der
gelieferten Titel. Er kann frei dariiber verfligen und
diese als Geldnehmer auch fiir ein weiteres Repo-
Geschaft verwenden oder verkaufen. Die SNB hinge-
gen wird die entgegengenommenen Titel kaum wei-
terverwenden, weil sie durch den Abschluss eines
Gegengeschaftes die Liquiditdatswirkung ihrer Ge-
schafte wieder neutralisieren wiirde. Fiir den seltenen
Fall, dass sie ein Repo zur Liquiditdtsabschopfung
benutzen mdchte, verfiigt sie iiber einen ausreichen-
den Eigenbestand an Titeln. Die Mdglichkeit zur
Mehrfachnutzung der Titel fiihrt zu einem Multipli-
katoreffekt beim GC-Korb. Das SECOM erlaubt die
Substitution von Titeln wahrend der Laufzeit. Weil
diese Option im Standardvertrag nicht vorgesehen
ist, muss der Geldgeber dem Geldnehmer dieses Recht
jedoch explizit zusprechen.

Jede Zinszahlung, Dividendenausschiittung
oder sonstige Corporate Actions, welche wahrend der

18 Damit wird das Risiko eines
doppelten Verrechnungssteuer-
abzuges umgangen. Siehe dazu
S. 45.
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Laufzeit des Repo anfallen, gehen zugunsten des
gesetzlichen Eigentiimers. Weil beim Repo der ur-
spriingliche Besitzer der Titel wirtschaftlich begiin-
stigt bleibt, miissen diese Ertrage an ihn weitergelei-
tet werden. Ist der Geldgeber nicht mehr im Besitz
der Papiere, muss er dem Titelgeber eine entspre-
chende Ersatzleistung erbringen. Weil der Ertrag
Bestandteil des erzielten Verkaufserloses war, ent-
steht ihm dadurch kein Verlust. Fiir die {iblichen Ver-
waltungsoperationen gewahrleistet das SECOM eine
automatische Zahlung an den Berechtigten. Dadurch
wird sichergestellt, dass die Ertrdge an die richtige
Adresse gelangen, ohne dass beim Geldgeber ein
zusdtzlicher Aufwand anfallt.

Die Riickabwicklung des Repo am Verfalltag wird
automatisch durch das SECOM nach 8.00 Uhr morgens
ausgeldst, sofern entsprechende Titel und Liquiditat
vorhanden sind. Es bedarf keiner Instruktionen der
Geschéftspartner.

9. Risikomanagement

Das Hauptrisiko beim Repo liegt darin, dass eine
Gegenpartei ihrer Verpflichtung bei Verfall nicht
mehr nachkommen kann und sich der Kurs der Titel in
eine ungiinstige Richtung bewegt hat. Dieses Risiko
wird allerdings durch den Margenausgleich massgeb-
lich eingeschrankt.

Beim Margenausgleich wird folgendermassen
vorgegangen: In einem ersten Schritt werden die For-
derungen und Verpflichtungen aus jedem einzelnen
Geschaft bestimmt, indem die zum aktuellen Markt-
kurs bewerteten Titel (inklusive dem aufgelaufenen
Zins) der Geldschuld (unter Beriicksichtigung des
aufgelaufenen Repo-Zinses) gegeniibergestellt wer-
den. Bei den GMBF, welche nicht an der Bérse gehan-
delt werden, kommt der tdglich festgesetzte Bewer-
tungssatz der SNB zur Anwendung. Bereits geleistete
Margenzahlungen in Form von Geld oder Titeln wer-
den ebenfalls beriicksichtigt. SECOM berechnet dar-
aus fiir jeden Teilnehmer sein Netto-Risiko gegeniiber
jeder einzelnen Gegenpartei. Ein eventueller Margen-
ausgleich wird also nicht aufgrund des Risikos eines
einzelnen Geschaftes, sondern aufgrund samtlicher
Transaktionen zwischen zwei Parteien ausgelost.
Dazu legt jeder Teilnehmer einseitig fiir jede Gegen-
partei ein maximal zuldssiges Netto-Risiko fest. Die
SNB hat Standard-Toleranzlimiten fiir ihre Geschéfts-
partner. Bei einer Uberschreitung der Toleranzlimite
wird ein Margenausgleich fdllig, bei welchem die

19 Dritter Mittwoch jedes
Monats. IMM = International
Monetary Market.
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schuldende Partei entweder Titel oder Geld in der
Hohe des gesamten Netto-Risikos liefern muss.

Ab Oktober 1998 wird das SECOM den Margen-
ausgleich automatisch nach folgenden Prioritdten
durchfiihren:

1. Riicktransfer von bereits geleisteten Margen-
zahlungen in Form von Geld. Die Riickvergiitung ent-
springt der Tatsache, dass die Margenzahlungen nicht
verzinst werden.

2. Riicktransfer von bereits geleisteten Margen-
zahlungen in Form von Effekten. Diese wurden im
Depot des Begiinstigten blockiert, damit ein allfalli-
ger Riicktransfer der Titel jederzeit moglich bleibt.

3. Ubertragung von Titeln, welche im Depot mit
einer entsprechenden Markierung fiir Margenliefe-
rungen vorgesehen sind. Sind solche nicht vorhan-
den, greift das System auf die anderen fiir Repos mar-
kierten Effekten zuriick.

4. Belastung des SIC-Kontos.

Eine andere Moglichkeit zur Risikobegrenzung
ldge in der Festsetzung einer Sicherheitsmarge
(haircut). Dabei wiirden die Titel beispielsweise nur
zu 95% ihres Marktpreises gekauft. Weil aber die
Sicherheit des Geldgebers mit einem Risiko des Geld-
nehmers verbunden ist, ist beim Schweizer Standard-
Repo diese Option nicht vorgesehen. Auch die SNB
verlangt keinen haircut.

Falls eine Gegenpartei ihren Verpflichtungen
nicht nachkommen kann, sieht der Repo-Vertrag die
Liquidation des betreffenden Repo (oder in gravie-
renden Fadllen auch samtlicher Repo-Geschafte
zwischen den beiden Partien) vor. Die Parteien behal-
ten Geld bzw. Titel. Der Geldgeber wird auch wirt-
schaftlich Begiinstigter der Effekten. Der Netto-
Betrag, welcher sich aus der Bewertung der offenen
Geld- und Titelpositionen ergibt, wird am folgenden
Tag zur Zahlung fallig. Es konnen auch Verzugszinsen
verlangt werden.®

10. Rechtliche Grundlagen

Ein Repo kann aus Sicht der Geschaftspartner,
der Anbieter der Abwicklungsdienstleistungen, der
Bankenaufsicht und der Steuerbehdrde betrachtet
werden. Es iiberrascht deshalb nicht, dass im Repo-
Geschdft unterschiedliche Normen zur Anwendung
gelangen. Die folgenden Ausfiihrungen beschranken
sich auf das Schweizer Recht.

20 Dieses Vorgehen entspricht
weitgehend jenem des Global
Master Repurchase Agreement
(GMRA) der ISMA (International
Securities Market Association).
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a) Abschluss von Repo-Geschaften

Weil in der Schweizer Gesetzgebung keine
Bestimmungen zum Repo-Geschaft existieren, unter-
liegt es grundsatzlich den Regelungen des Obligatio-
nenrechts iiber den Kauf. Die Teilnehmer des Repo-
Marktes haben die Geschdftsdetails auf vertraglichem
Wege im Schweizer Repo-Rahmenvertrag festgelegt.
Es handelt sich dabei um einen Standardvertrag, d. h.
seine Bestimmungen kdnnen nicht individuell ausge-
handelt werden. Mit der einmaligen Unterzeichnung
des Vertrages und dessen Deponierung bei der SEGA
geht die Vertragspartei mit allen bereits bestehenden
und noch beitretenden Vertragsparteien ein Ver-
tragsverhdltnis ein. Die SEGA informiert die Vertrags-
parteien schriftlich iber Neuzugange oder Austritte.
Dieser auf dem Konzept der multilateralen Unter-
schrift basierende Standardvertrag verhindert die
Verbreitung von Vertrdgen mit unterschiedlichem
Inhalt. Der Schweizer Rahmenvertrag lehnt sich stark
an den im Ausland haufig fiir internationale Repo-
Geschdfte angewendeten Global Master Repurchase
Agreement (GMRA) an. Mit der Internationalisierung
des Schweizer Repo-Marktes ist auch der Gebrauch
des GMRA madglich.

Der Rahmenvertrag wird durch Regeln und
Usanzen vervollstandigt. Die eingegebenen Auftrdge
diirfen beispielsweise einen gewissen Maximalbetrag
nicht iberschreiten, um das Risiko von System-
blockierungen mdglichst gering zu halten. Weiter
kann jede Transaktion vom Rahmenvertrag abwei-
chen, wenn dies die Geschaftsparteien ausdriicklich
vereinbaren.

b) Repos der SNB

Die SNB ist bei der Umsetzung ihrer Geldpolitik
auf jene Instrumente beschrankt, zu denen sie
gesetzlich ermdchtigt ist.? Seit November 1997 be-
fugt Art. 14 des NBG die SNB zur «Pensionierung» von
Titeln, also zum Abschluss von Repo-Geschaften.? Es
wird darin sehr genau definiert, welche Werte die
SNB bei einem Repo akzeptieren darf. Diese Ein-
schrankungen reflektieren den Standpunkt aus den
Anfangen der Nationalbank, als die SNB im Interesse
der Vertrauenshildung nur extrem sichere und kurz-
fristige Aktiven halten durfte. Im Gegenzug wurde bei
der Regelung der Durchfiihrungsmodalitdten ein
grosser Spielraum gelassen, was im Hinblick auf die
zu erwartende Weiterentwicklung des Repo-Marktes
von Vorteil ist. Die allgemeinen Geschdftsbedingun-
gen der SNB gelten auch fiir den Abschluss von
Repos.?

23 Momentan verweist Ziff. C.2.3
der Geschaftsbedingungen auf
«besondere vertragliche Regelun-
gen».

21 Leo Schiirmann, a.a.0., §3
des Kommentars zu Art. 14.
22 BBL1997 11 993.



Zusatzlich ist die SNB bei der Durchfiihrung
ihrer Operationen an die Grundsétze des &ffentlichen
Rechtes gebunden,?* wie z. B. das Willkiirverbot oder
das Gebot zur Gleichbehandlung. Obwohl ein gewisser
Interpretationsspielraum besteht, verhindern diese
Prinzipien, dass die SNB fiir das gleiche Geschaft im
gleichen Moment unterschiedliche Sétze verlangt, ein
Institut bevorzugt mit Liquiditat versorgt oder Liqui-
ditdtsengpdsse zur Gewinnmaximierung nutzt.

c) Anbieter von Dienstleistungen

Die Teilnehmer am Repo-Markt miissen mit der
SEGA oder deren internationalen Tochtergesellschaft
INTERSETTLE den Vertrag {iber die Abwicklung von
Repo-Geschaften unterzeichnen. Es handelt sich
ebenfalls um einen Standardvertrag. Gleichzeitig
haben auch die allgemeinen Geschaftshedingungen
sowie der Dienstleistungsvertrag iiber Aufbewahrung
und Clearing der Titel der SEGA oder der INTERSETTLE
Giiltigkeit. Am wichtigsten sind jedoch die techni-
schen Spezifikationen der SEGA/INTERSETTLE, worin
samtliche Details iiber die zur Automatisierung des
Repo-Marktes angebotenen Dienstleistungen zu
finden sind und gewisse Rechte und Pflichten der
Parteien geregelt werden. Die Spezifikationen wer-
den regelmdssig an die Entwicklungen des gesamten
Repo-Projektes angepasst.

Die Teilnahme am elektronischen Handel setzt
die Vertragsunterzeichnung mit der Schweizer Borse
voraus.

d) Bankengesetzgebung

Die Bankengesetzgebung bezieht sich zwar
nicht direkt auf die Geschdfte der SNB, ist aber den-
noch von Bedeutung, weil sie fiir deren Geschafts-
partner zur Anwendung kommt.

Die Auswirkungen von Repos auf die Eigenmittel-
anforderungen werden in Art. 12g der Bankenverord-
nung geregelt. Im Gegensatz zum ungesicherten
Depot-Geschaft muss der Geldgeber nur jenen Teil
seines Guthabens mit Eigenmitteln unterlegen, wel-
cher nicht durch Titel gedeckt ist. Diese gegeniiber
Blankokrediten bevorzugte Behandlung setzt aller-
dings voraus, dass die Effekten an einer anerkannten
Borse oder an einem organisierten Markt gehandelt
werden, taglich eine Marktbewertung stattfindet und
Margenausgleiche erfolgen.

Die Bestimmungen iiber das Klumpenrisiko in
Art. 217 sehen vor, dass analog den Vorschriften {iber
die Eigenmittelunterlegung nur eine eventuelle Diffe-
renz zwischen der Geld- und Titelseite beriicksichtigt

24 BGE 109 Ib 155.
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werden muss, sofern die Bedingungen aus Art. 12g
erfiillt sind.

Repos haben auch Auswirkungen auf das Liqui-
ditdtserfordernis.?> Die Eidgendssische Bankenkom-
mission hat mit der SNB am 28. Mai 1998 ein Schrei-
ben veroffentlicht, welches sich auf die Geldseite der
Repo-Geschdfte bezieht. Darin wird festgehalten,
dass im Repo-Interbankenhandel nur der Totalbetrag
aller Netto-Risiken mit Liquiditdat unterlegt werden
muss, solange alle Voraussetzungen aus Art. 12g der
Bankenverordnung erfiillt sind. Die Titelseite wieder-
um unterliegt den allgemeinen Liquiditatsbestim-
mungen, d.h. der Geldnehmer darf die in einem
Repo-Geschaft verwendeten Effekten nicht den leicht
verwertbaren Aktiven anrechnen, selbst wenn das
Repo wie ein Darlehen verbucht wird und die Titel
nach wie vor in der Bilanz erscheinen. Der Geldgeber
hingegen kann die erhaltenen Effekten seinen leicht
verwertbaren Aktiven anrechnen, sofern eine Ver-
buchungsart mit Bilanzierung der Titelseite gewahlt
wird.

Gemadss Ziffer III 1.3 der Richtlinien der EBK zu
den Rechnungslegungsvorschriften? sind drei unter-
schiedliche Verbuchungsarten vorgesehen:

- Kassakauf/Verkauf mit gleichzeitigem Ver-
kauf/Kauf auf Termin (Swap-Geschéft)

- Wertschriftendarleihe/-ausleihe mit Bar-
deckung

- Vorschuss gegen Deckung durch Wertschriften
oder Bareinlage mit Verpfandung von eigenen Wert-
schriften.

Die SNB verbucht ihre Repos nach der dritten
Methode. Sie figurieren im Ausweis unter den Positio-
nen «Forderungen aus Repo-Geschdften in Schweizer-
franken» bzw. «Verbindlichkeiten aus Repo-Geschaf-
ten in Schweizerfrankeny.

e) Steuern

Die Eidgenossische Steuerverwaltung hat per
1. Januar 1997% die Interpretation des Stempelsteu-
ergesetzes in dem Sinne prdzisiert, dass Repos
grundsatzlich nicht unter die Stempelpflicht fallen,
sofern folgende Voraussetzungen erfiillt sind:

- Der Geldnehmer bleibt wirtschaftlich begiin-
stigt.

- Die Kursschwankungen werden durch Margen-
zahlungen aufgefangen.

- Es wird ein Repo-Zins vergiitet.

In diesem Fall ist der Geldbetrag als Erfiillung
eines Darlehensvertrages zu betrachten und nicht als
Entgelt fiir die als Sicherheit zu libertragenden Titel.

25 Art. 15 bis 20 Bankenver-
ordnung.

26 Vom 14. Dezember 1994, mit
Anderungen vom 14. November
1996 und vom 22. Oktober 1997.
27 Merkblatt S-02.140 (11.96).
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Diese Prdzisierung hat gemeinsam mit den Bestim-
mungen Uber die Eigenmittelunterlegung und der
NBG-Revision die Schaffung eines Repo-Marktes in
der Schweiz erst ermdglicht.

Wird wahrend des Repo ein Ertrag auf die Effek-
ten (Coupon- oder Dividendenzahlung) ausgeschiit-
tet, auf welchem die schweizerische Verrechnungs-
steuer von 35% erhoben wird, entsteht das Risiko,
dass neben dem Geldnehmer als wirtschaftlich
Begiinstigter auch der Geldgeber als gesetzlicher
Eigentiimer und Empfanger der Zahlung einen Riick-
forderungsanspruch stellt. Damit sich dieser nicht
ungerechtfertigt bereichern kann, sieht der Rahmen-
vertrag® vor, dass der Geldgeber neben den 65% der
Ertrage, die er dem Geldnehmer schuldet, auch 35%
der Steuerverwaltung abliefern muss. Dadurch erhalt
der Fiskus die Verrechnungssteuer ein zweites Mal.
Ein ausldndischer Geldgeber liefert die Verrechnungs-
steuer dem Geldnehmer ab, welcher diese der Steuer-
verwaltung weiterleitet. Durch die Verrechnungs-
steuerpflicht des Geldgebers wird dieser auch
tatsdachlich zu einer Riickforderung berechtigt. Sofern
er die Titel nicht verkauft hat, kann er diesen Riick-
forderungsanspruch mit seiner Ablieferungsver-
pflichtung verrechnen.

Der Repo-Zins unterliegt ebenfalls der Verrech-
nungssteuer, sofern der Geldgeber keine Bank ist.
Gewisse Dienstleistungen der SEGA sind mehrwert-
steuerpflichtig.

11. Zusammenfassung

Wir haben gesehen, dass die Repos von der Defi-
nition her sehr einfach, in ihrer Durchfiihrung aber
kompliziert sind. Ohne die Automatisierung der SEGA,
welche eine schnelle, rationelle und zuverldssige
Geschaftsabwicklung ermoglicht, wdre das Repo-
Projekt kaum realisierbar gewesen. Die SNB schliesst
seit der Lancierung des Repo-Marktes im April 1998
Repo-Geschafte ab und hat diese bereits zum wichtig-
sten geldpolitischen Instrument gemacht. Sie ist
iiberzeugt, dass ein effizienter Repo-Handel auch
einen positiven Beitrag zur Starkung des Schweizer
Finanzplatzes leisten kann.

28 Art. 13 Abs. 3; ab 26. Oktober
1998: 14 Abs. 3.
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Aktivierung der Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen zugunsten Russlands

Am 16. Juli 1998 stimmte die Schweizerische
Nationalbank im Einvernehmen mit dem Eidgends-
sischen Finanzdepartement einer Aktivierung der
Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) zugunsten
Russlands zu. Sie rdumte dadurch dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) im Rahmen der Zehner-
gruppe einen Kredit im Umfang von 378 Mio. Sonder-
ziehungsrechten (SZR) ein. Dies entspricht ungefahr
750 Mio. Franken. Der gesamte Kredit der Zehner-
gruppe belduft sich auf 6,3 Mrd. SZR (ca. 12,6 Mrd.
Franken). Mit diesem Betrag wurden drei Viertel des
Programmes des IWF zugunsten Russlands finanziert.
Russland ist das erste Land ausserhalb der Zehner-
gruppe, das in den Genuss der AKV kam.

Die AKV erlauben es dem IWF, in Ausnahme-
situationen und bei einer Mittelknappheit nach einem
vereinbarten Schliissel bei den Landern der Zehner-
gruppe Kredite bis zu 17 Mrd. SZR aufzunehmen. Die
Schweiz ist seit 1964 assoziiertes Teilnehmerland und
seit 1984 Vollmitglied bei den AKV. Die Teilnahme der
Schweizerischen Nationalbank an den AKV setzt alle
fiinf Jahre die Einwilligung der Eidgendssischen Rate
voraus; diese haben im Juni 1998 der Verldngerung
der Mitgliedschaft zugestimmt.
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