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Ubersicht

Geldpolitische Schlussfolgerungen (S. 8)

Die Nationalbank fiihrte ihre grossziigige Geld-
politik im zweiten Quartal 1999 fort. Nach der Dis-
kontsatzsenkung von Anfang April fielen die dreimo-
natigen Frankensdtze am Euromarkt knapp unter 1%.
Da sich auch der Frankenkurs abschwdchte, waren die
monetdren Bedingungen noch etwas expansiver als
in den ersten Monaten des Jahres. Die Nationalbank
muss ihre Geldpolitik so ausrichten, dass einerseits
die konjunkturelle Erholung unterstiitzt wird, ande-
rerseits aber die Preisstabilitdit gewahrt bleibt. Die
expansive Geldpolitik war bis anhin gerechtfertigt.
Sie trug wesentlich zur Stabilisierung der Konjunktur
bei, ohne die Preisstabilitdt aufs Spiel zu setzen. Falls
sich der erwartete wirtschaftliche Aufschwung be-
statigt, ware eine gewisse Festigung der kurzfristigen
Zinssatze grundsatzlich angemessen. Die National-
bank hat aber gleichzeitig darauf zu achten, dass der
Jahresultimo reibungslos ablauft. Sie ist auf diese
Aufgabe gut vorbereitet und bereit, allfalligen Sto-
rungen im Finanzsektor mit einer flexiblen Liqui-
ditdtsversorgung zu begegnen.

Wirtschafts- und Wéahrungslage (S. 10)

Die Lage der Weltwirtschaft hellte sich im ersten
Halbjahr auf. Einige kleinere ostasiatische Ldnder
iiberwanden die Rezession, und in Japan kam der
starke Konjunkturriickgang zum Stillstand. In Europa
blieb das Wirtschaftswachstum zwar verhalten, doch
nahm die Zuversicht der Wirtschaft spiirbar zu. Die
wichtigste Stiitze der Weltwirtschaft bildete indessen
nach wie vor die robuste Binnennachfrage der Verei-
nigten Staaten.

In der Schweiz zeichnete sich im zweiten Quartal
1999 eine Stabilisierung der Konjunktur ab. Das reale
Bruttoinlandprodukt wuchs gegeniiber dem Vorjahr
um 1,1%. Wahrend der private Konsum und die Aus-
riistungsinvestitionen etwas an Schwung verloren,
nahmen die Bauinvestitionen nach dem starken Riick-
gang im ersten Quartal deutlich zu. Insgesamt wuchs
die Binnennachfrage aber etwas weniger stark als in
der Vorperiode. Verstarkte Impulse gingen dagegen
von den Giiter- und Dienstleistungsexporten aus. Auf
dem Arbeitsmarkt zeigten sich mit einer gewissen Ver-
z6gerung die Spuren der konjunkturellen Verlangsa-
mung. Die Beschaftigung erhdhte sich im zweiten
Quartal gegeniiber der Vorperiode nur noch wenig. Die
Zahl der Arbeitslosen nahm aber verlangsamt weiter
ab. Im Juni lag sie erstmals seit August 1992 wieder
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unter dem Stand von 100 000. Auch die Zahl der Stel-
lensuchenden bildete sich zuriick.

Die Teuerung zog von April bis August leicht an.
Ein Hauptgrund waren die erstmals seit dem vierten
Quartal 1997 wieder steigenden Preise ausldndischer
Giiter. Darin widerspiegelten sich die hoheren Erdol-
preise sowie der deutliche Riickgang des exportge-
wichteten realen Frankenkurses seit Oktober 1998.
Ausserdem liess die robuste Konsumnachfrage in
gewissen Dienstleistungsbereichen erhebliche Preis-
erhéhungen zu.

Risiken und Kosten in Zahlungs- und Abwick-

lungssystemen (S. 34)

In den meisten Landern werden Zahlungs- und
Abwicklungssysteme staatlich reguliert, da von
Stérungen im Zahlungsverkehr Risiken fiir die Stabi-
litdt des Finanzsystems und letztlich fiir die Volks-
wirtschaft ausgehen. Bei der Uberwachung eines
Zahlungs- und Abwicklungssystems sehen sich die
Verantwortlichen mit einer Austauschbarkeit (trade
off) zwischen Kosten und Risiken konfrontiert, so
dass sie eine volkswirtschaftlich optimale Kombina-
tion anstreben miissen. Dieser Aufsatz behandelt
Kosten- und Risikoaspekte des schweizerischen Inter-
bankzahlungssystems SIC und des Wertpapierab-
wicklungssystems SECOM. Ausserdem werden das
geplante Devisenabwicklungssystem CLS-Bank und
die wichtigsten heute absehbaren Entwicklungslinien
diskutiert.
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Conclusions de politique monétaire (p. 8)

Au deuxieme trimestre de 1999, la Banque natio-
nale a continué a mener une politique monétaire
généreuse. Apres la réduction du taux de l'escompte, au
début du mois d’avril, la rémunération des dépéts a trois
mois sur le marché des euro-francs a passé au-dessous
de 1%. Comme le franc a de surcroit faibli sur les mar-
chés des changes, les conditions monétaires ont été un
peu plus expansionnistes que durant les premiers mois
de l'année. La Banque nationale doit mener une poli-
tiqgue monétaire qui soutienne la reprise économique,
tout en garantissant la stabilité du niveau des prix.
Jusqu‘ici, la politique monétaire expansionniste était
justifiée. Elle a contribué pour beaucoup a la stabilisa-
tion de la conjoncture, sans mettre en danger la stabilité
des prix. Si la reprise économique se confirmait, un cer-
tain raffermissement des taux d'intérét a court terme
serait en principe opportun. Mais la Banque nationale
doit aussi veiller au bon déroulement de l'échéance
annuelle. Elle s’est bien préparée a cette tache et, en cas
de perturbations dans le secteur financier, fera preuve
de souplesse dans l'approvisionnement en liquidités.

Situation économique et monétaire (p. 10)

Pour l'économie mondiale, "horizon s’est
éclairci au premier semestre de 1999. Plusieurs pays
asiatiques de taille moyenne ont surmonté la réces-
sion et, au Japon, le fort recul conjoncturel a cessé.
En Europe, la croissance économique est restée
timorée, mais la confiance a sensiblement augmenté
au sein de 'économie. La robuste demande intérieure
aux Etats-Unis a été une fois encore le principal
moteur de l'économie mondiale.

En Suisse, la conjoncture s’est stabilisée au
deuxiéme trimestre de 1999. Le produit intérieur brut
réel dépassait de 1,1% son niveau de la période cor-
respondante de 1998. La consommation privée et les
investissements en biens d’équipement ont perdu
quelque peu de leur vigueur. Mais les investissements
en constructions, qui avaient marqué un fort repli au
premier trimestre, se sont accrus nettement. Dans
l'ensemble, la demande intérieure n’a toutefois pas
augmenté autant qu’au premier trimestre. Des impul-
sions plus fortes ont découlé en revanche des expor-
tations de biens et de services. Le ralentissement de
la croissance a influé avec un certain décalage sur le
marché du travail. Du premier au deuxieme trimestre,
U'emploi n"a que faiblement progressé et la diminu-
tion du chémage s’est ralentie. En juin, le nombre des
chémeurs inscrits était au-dessous de la barre des
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100 000 pour la premiére fois depuis aodt 1992. Le
nombre des demandeurs d’emploi a également
reculé.

Entre avril et aodt, le renchérissement s’est
égérement accéléré du fait notamment des prix des
biens importés qui, pour la premiére fois depuis le
quatrieme trimestre de 1997, ont marqué une hausse.
Cette évolution est due a 'augmentation des prix du
pétrole et a la baisse sensible que le cours réel du
franc, pondéré par les exportations, a enregistrée
depuis octobre 1998. En outre, la demande robuste a
permis de substantielles hausses de prix dans cer-
tains groupes de services.

Risques et coiits dans les systémes de paie-

ment et de réglement (p. 34)

Dans la plupart des pays, les systemes de paie-
ment et de réglement font l'objet d’une surveillance
étatique, étant donné qu’ils recélent des risques qui
peuvent menacer la stabilité du systéme financier et,
partant, de l'ensemble de 'économie. Les autorités
en charge de la surveillance des systémes de paie-
ment et de reglement sont confrontées a un arbitrage
(trade off). En d’autres termes, elles cherchent a
combiner les colts et les risques de fagcon optimale.
Cet article traite des colts et des risques dans le
systéme des paiements interbancaires Swiss Inter-
bank Clearing et dans le systéme de réglement des
opérations sur titres SECOM. En outre, le futur sys-
téme de reéglement des transactions sur devises, la
banque CLS, ainsi que certaines tendances percep-
tibles aujourd’hui déja sont commentés.



Sommario

Conclusioni di politica monetaria (p. 8)

La Banca nazionale ha mantenuto una politica
monetaria generosa anche durante il secondo trime-
stre del 1999. Dopo la riduzione del tasso di sconto di
inizio aprile, i tassi d'interesse dell’euro-franco a tre
mesi sono scesi leggermente al disotto dell’1%.
Poiché anche il corso del franco svizzero ha perso
vigore, le condizioni monetarie sono risultate legger-
mente pill espansive rispetto ai primi mesi dell’anno.
La Banca nazionale deve attuare la sua politica mone-
taria in modo da sostenere la ripresa congiunturale
da una parte e, dall’altra, garantendo la stabilita dei
prezzi. La politica monetaria espansiva fino ad ora
condotta & apparsa appropriata. Essa a contribuito in
modo essenziale alla stabilizzazione della congiun-
tura, senza per questo mettere in pericolo la stabilita
dei prezzi. Se le anticipazioni di ripresa economica
dovessero confermarsi, una certa stabilizzazione di
questi tassi risulterebbe in linea di principio oppor-
tuna. Contemporaneamente, la Banca nazionale deve
provvedere a far si che il passaggio al nuovo anno si
compia senza intoppi. Listituto d’emissione & bene
preparato ad assolvere questo compito ed & pronto a
reagire, con un approvvigionamento flessibile di
liquidita, ad eventuali turbolenze nel settore finan-
ziario.

Situazione economica e monetaria (p. 10)

Nella prima meta di quest’anno, la situazione
economica mondiale si & rasserenata. Alcuni piccoli
paesi dell’Asia orientale hanno superato la reces-
sione, ed in Giappone il forte calo congiunturale si
& arrestato. Sebbene in Europa la crescita sia rimasta
contenuta, il mondo economico si & mostrato sensi-
bilmente pit fiducioso. La vigorosa domanda interna
degli Stati Uniti ha pertanto continuato a costituire il
principale sostegno dell’economia mondiale.

In Svizzera, il secondo trimestre del 1999 ha
segnato una stabilizzazione della congiuntura. Il pro-
dotto interno lordo reale & cresciuto dell’1,1% rispet-
to all'anno precedente. Mentre il consumo privato e
gli investimenti in beni di produzione hanno perso
un po” del loro slancio, gli investimenti nel settore
dell’edilizia, dopo il forte calo del primo trimestre,
sono nettamente aumentati. Complessivamente, la
crescita della domanda interna é stata leggermente
inferiore rispetto al trimestre precedente. Le esporta-
zioni di merci e servizi, al contrario, hanno fornito
impulsi pil intensi. Il mercato del lavoro ha evi-
denziato con un certo ritardo gli effetti del rallenta-
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mento congiunturale. Nel secondo trimestre, l'au-
mento dell'occupazione rispetto al periodo prece-
dente & stato solo modesto. Sebbene pill lentamente,
il numero dei disoccupati ha tuttavia continuato a
calare. In giugno, per la prima volta dall'agosto del
1992, esso @ sceso al disotto delle 100000 unita.
Anche il numero delle persone alla ricerca di un posto
di lavoro & diminuito.

Da aprile ad agosto, il rincaro ha leggermente
accelerato. Una delle principali cause risiede nell’au-
mento dei prezzi dei beni esteri; a sua volta, questo
aumento riflette la ripresa dei prezzi petroliferi come
pure il netto calo del corso reale del franco ponderato
all’esportazione, intervenuto a partire dall’ottobre
del 1998. La vigorosa domanda di consumo in deter-
minati settori dei servizi ha inoltre consentito degli
aumenti di prezzo considerevoli.

Rischi e costi dei sistemi di pagamento e di

compensazione (p. 34)

Nella maggior parte dei paesi i sistemi di paga-
mento e di compensazione sono regolati dallo Stato,
nella misura in cui le perturbazioni nelle operazioni
di pagamento comportano rischi per la stabilita del
sistema finanziario e, in ultima analisi, per l'econo-
mia nazionale. Nel sorvegliare un sistema di paga-
mento e di compensazione, i responsabili sono con-
frontati all'interscambiabilita (trade off) tra costi e
rischi. Il loro compito & quello di trovare una com-
binazione tra queste due variabili che sia ottimale per
'economia nel suo complesso. In questo articolo
sono trattatii costi e rischiinerenti al sistema svizze-
ro di clearing interbancario SIC e al sistema di ammi-
nistrazione e di compensazione dei titoli SECOM. Ven-
gono inoltre esaminati il sistema progettato di
compensazione delle divise CLS-Bank e le principali
linee di sviluppo previste.
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Conclusions for monetary policy (p. 8)

The Swiss National Bank adhered to its generous
monetary policy in the second quarter of 1999. Fol-
lowing a lowering of the discount rate at the begin-
ning of April, the three-month Swiss franc eurorates
fell to just below 1%. Since the Swiss franc rate also
weakened, monetary conditions were still a little
more expansive than in the first few months of the
year. In planning its monetary policy, the National
Bank must, on the one hand, support the economic
recovery and, on the other, not endanger price stabil-
ity. So far, the expansionary monetary policy has
been justified. It contributed significantly to stabil-
ising economic activity without jeopardising price
stability. Should the expected economic upswing
actually set in, it would in principle be desirable for
short-term interest rates to firm somewhat. At the
same time, the National Bank has to ensure that the
year-end passes without a hitch. It is well prepared
for this task and ready to meet any disruptions in the
financial sector with a flexible supply of liquidity.

Economic and monetary developments (p. 10)

The international economic situation brighten-
ed in the first half-year. Several small East Asian
countries overcame the recession, and in Japan the
strong decline in business activity came to a stand-
still. In Europe, although economic growth remained
restrained, confidence in the economy grew per-
ceptibly. The main pillar of the world economy, how-
ever, continued to be robust domestic demand in the
United States.

In Switzerland, economic activity began to
stabilise in the second quarter of 1999. Real gross
domestic product increased by 1.1% compared with
the previous year. While private consumption and
investment in plant and equipment lost some of their
momentum, building investment increased substan-
tially following the strong decline in the first quarter.
Overall, however, domestic demand expanded some-
what less markedly than in the previous period. By
contrast, stronger stimuli emanated from the export
of goods and services. The labour market — with a
certain time lapse — showed the effects of the econo-
mic slowdown. Employment rose only insignificantly
in the second quarter compared with the previous
period. Unemployment continued to fall, albeit at a
slower rate. In June, for the first time since August
1992, it had again dropped below 100 000. The num-
ber of job seekers also receded.
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Inflation edged up slightly between April and
August, one main reason being the prices of imported
goods, which were rising again for the first time since
the fourth quarter of 1997. This was a reflection of
the higher oil prices and of the marked decline in the
export-weighted real Swiss franc rate since October
1998. In addition, robust consumer demand in cer-
tain service sectors led to substantial price advances.

Risks and costs in payment and settlement

systems (p. 34)

In most countries, payment and settlement
systems are overseen by a government regulatory
body. This supervision derives from the fact that
disruptions in the flow of payments can threaten the
stability of the financial system and do harm to the
economy. Overseers of payment and settlement
systems face a trade-off of risks and costs that have
to be combined in a socially optimal way. This paper
presents these risks and costs in relation to the Swiss
interbank payment system (SIC) and the securities
settlement system SECOM. Furthermore, the project of
a new foreign exchange settlement system, the CLS-
Bank, as well as some other foreseeable developments
are discussed.
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In der Schweiz stabilisierte sich die Konjunktur
im Laufe des ersten Halbjahres, nachdem sie im Jahre
1998 voriibergehend an Schwung verloren hatte.
Stiitzend wirkten die Aufhellung der internationalen
Wirtschaftslage und die in der Schweiz seit ldngerer
Zeit grossziigigen monetdren Rahmenbedingungen.
Die Exporte nahmen wieder leicht zu, und die
Bautdtigkeit belebte sich nach dem witterungsbe-
dingten Einbruch zu Beginn des Jahres. Der private
Konsum und die Ausriistungsinvestitionen bewegten
sich weiterhin auf einem hohen Niveau, verloren aber
im Vergleich zum zweiten Halbjahr 1998 etwas an
Dynamik. Auf dem Arbeitsmarkt zeigten sich mit einer
gewissen Verzogerung die Spuren der konjunkturellen
Verlangsamung. Die Beschaftigung erhdhte sich im
zweiten Quartal gegeniiber der Vorperiode nur noch
wenig, und die Zahl der Arbeitslosen nahm ver-
langsamt ab. Die zunehmenden Stellenangebote und
die zuversichtlichere Einschatzung der Beschafti-
gungsaussichten deuten aber auf ein hoheres
Beschaftigungswachstum im zweiten Halbjahr hin.

Die Teuerung zog von April bis August leicht an.
Ein Hauptgrund waren die erstmals seit dem vierten
Quartal 1997 wieder steigenden Preise ausldndischer
Giiter. Darin widerspiegelten sich die hoheren Erdol-
preise sowie der deutliche Riickgang des exportge-
wichteten realen Frankenkurses seit Oktober 1998.
Ausserdem liess die robuste Konsumnachfrage in
gewissen Dienstleistungsbereichen erhebliche Preis-
erhohungen zu. Andere Faktoren wie die unverdandert
sinkenden Preise fiir Kommunikationsdienstleistun-
gen und die stabilen Preise fiir dauerhafte Konsum-
giiter sorgten aber dafiir, dass die Teuerung tief blieb.
Der anhaltende Preisdruck ist hier vor allem das
Ergebnis des starken Wettbewerbs im In- und Ausland
sowie billigerer Produktionsverfahren.

Angesichts der verhaltenen wirtschaftlichen
Entwicklung fiihrte die Nationalbank ihre grossziigige
Geldpolitik fort. Nach der Diskontsatzsenkung vom
8. April fiel der dreimonatige Frankensatz am Euro-
markt knapp unter 1%. Da sich auch der Frankenkurs
abschwidchte, waren die monetdren Bedingungen
noch etwas expansiver als in den ersten Monaten des
Jahres. Dies widerspiegelte sich indessen nur teil-
weise in den Geldaggregaten. Infolge der sinkenden
Nachfrage der Banken nach Giroguthaben schwachte
sich das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge trotz der grossziigigen Liquiditatsversor-
gung ab. Im Unterschied dazu beschleunigte sich der
Zuwachs der Geldmenge Mq, welche die liquidesten
Bankeinlagen umfasst. Auch die Geldmenge M3, die
zusatzlich zu M; die Spar- und Termineinlagen bein-
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haltet, stieg geringfiigig starker als im ersten Quar-
tal. Vor allem aber nahmen die Kredite der Banken an
inldndische Schuldner erstmals seit mehreren Jahren
wieder deutlich zu.

Wahrend die kurzfristigen Zinssdtze tief blie-
ben, festigten sich die Satze im langfristigen Bereich
gegen die Jahresmitte hin. Neben dem Sog, der von
der internationalen Zinsentwicklung ausging, diirf-
ten auch die leicht hohere Teuerung und die lebhaf-
tere Kapitalnachfrage inldndischer Schuldner den
Zinsanstieg begiinstigt haben. Zusammen mit der
anziehenden Kredittatigkeit der Banken deutet dies
darauf hin, dass die konjunkturelle Schwachephase
iberwunden ist. In die gleiche Richtung weisen die
Verbesserung der Konsumentenstimmung im Juli, die
wachsende Zuversicht der Bauwirtschaft sowie die
optimistischen Erwartungen der Industrie. Positive
Konjunktursignale gehen auch vom Ausland aus. Die
amerikanische Wirtschaft entwickelt sich bei modera-
ter Teuerung unverandert dynamisch. Auch in Europa
gibt es inzwischen deutliche Anzeichen dafiir, dass
die wirtschaftliche Flaute iberwunden ist und sich
die Wirtschaftstatigkeit beschleunigt. Dies diirfte
insbesondere der schweizerischen Exportwirtschaft
neuen Schwung verleihen.

Die Nationalbank muss ihre Geldpolitik so aus-
richten, dass einerseits die konjunkturelle Erholung
unterstiitzt wird, andererseits aber die Preisstabilitdt
gewahrt bleibt. Die expansive Geldpolitik war bis
anhin gerechtfertigt. Sie hat wesentlich zur Stabili-
sierung der Konjunktur beigetragen, ohne die Preis-
stabilitat aufs Spiel zu setzen. Falls sich der erwar-
tete wirtschaftliche Aufschwung bestdtigt, ware eine
gewisse Festigung der kurzfristigen Zinssdtze
grundsatzlich angemessen. Die Nationalbank hat
aber gleichzeitig darauf zu achten, dass der Jahres-
ultimo reibungslos ablduft. Sie ist auf diese Aufgabe
gut vorbereitet und bereit, allfalligen Stérungen im
Finanzsektor mit einer flexiblen Liquiditdtsversor-
gung zu begegnen.



Wirtschafts- und Wahrungslage in der Schweiz

Bericht des Direktoriums fiir die Sitzung des Bankrats
vom 17. September 1999

Der Bericht wurde am 2. September verabschiedet.
Spater verfiighare Fakten wurden soweit als moglich
ebenfalls beriicksichtigt. Vorquartalsvergleiche
basieren stets auf saisonbereinigten Daten.
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1 Internationale
Rahmenbedingungen

Zwei Jahre nach Ausbruch der Asienkrise begann
sich die Lage der Weltwirtschaft im ersten Halbjahr
1999 aufzuhellen. Einige kleinere ostasiatische Lander
iberwanden die Rezession und in Japan kam der seit
Ende 1997 anhaltende starke Konjunkturriickgang zum
Stillstand. In Europa blieb das Wirtschaftswachstum
zwar verhalten, doch nahm die Zuversicht der Wirt-
schaft spiirbar zu. Die wichtigste Stiitze der Weltwirt-
schaft bildete indessen nach wie vor die robuste Bin-
nennachfrage der Vereinigten Staaten, die sich
weiterhin in einem kraftigen Importwachstum wider-
spiegelte.

1.1 Konjunktur

Wachstumsverlangsamung in den USA

Die amerikanische Wirtschaft wuchs im zweiten
Quartal etwas langsamer als zu Beginn des Jahres.
Das reale Bruttoinlandprodukt lag aber immer noch
um gut 4% iiber dem entsprechenden Vorjahresstand.
Zur konjunkturellen Abflachung trug hauptséchlich
das schwachere Wachstum des privaten Konsums und
der Bauinvestitionen bei. Dagegen blieb die Investi-
tionstdtigkeit der Unternehmen kraftig und die
Exporte, die in der Vorperiode riicklaufig gewesen
waren, zogen an. Da die Einfuhren deutlich starker
zunahmen als die Ausfuhren, vergrosserte sich das
Defizit der amerikanischen Handelsbilanz erneut; im
zweiten Quartal betrug es — gemessen am Bruttoin-
landprodukt - 3,5 %.

USA Grafik 1

Das Wirtschaftswachstum war weiterhin von
einer deutlichen Zunahme der Beschaftigung beglei-
tet. Im Vorjahresvergleich stieg sie um 2,3%. Die
Arbeitslosenquote belief sich unverandert auf 4,3 %.
Nachdem die Teuerung im April sprunghaft auf 2,1%
gestiegen war, verharrte sie bis zum Juli auf diesem
Stand.

Konjunkturaufhellung in Europa

Im Euro-Gebiet stabilisierte sich die Konjunk-
tur. Das reale Bruttoinlandprodukt lag im zweiten
Quartal gemdss ersten Schatzungen um 1,5% iiber
dem Vorjahresstand. Die wichtigsten Impulse gingen
immer noch vom privaten Konsum aus, doch belebte
sich auch die Investitionstatigkeit. Die Exporte, die
sich im zweiten Halbjahr 1998 als Folge der Asien-
krise massiv abgeschwdcht hatten, bildeten sich
nicht mehr weiter zuriick. Innerhalb des Euro-Gebie-
tes blieben die ausgepragten Wachstumsunterschiede
bestehen. Wahrend sich die Konjunktur in vielen
kleineren Landern lebhaft entwickelte und auch die
franzosische Wirtschaft weiterhin deutlich wuchs,
hielt die Wirtschaftsschwdche in Deutschland und
Italien an.

Japan Grafik 2

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt

1
1995 1996 1997 1998 1999

Grafiken 1 und 2: Quelle: Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ)
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Im zweiten Quartal besserte sich die Stimmung
in der europdischen Industrie spiirbar, obschon die
Produktion weiterhin stagnierte. Die Unternehmen
vermochten ihre iiberhéhten Lagerbestinde abzu-
bauen und die Produktionsaussichten wurden opti-
mistischer eingeschdtzt als noch zu Beginn des Jah-
res. Dies widerspiegelte sich auch in steigenden
Investitionsvorhaben. Neben den Industrieunterneh-
men rechnete auch die Bauwirtschaft mit einer anzie-
henden Nachfrage. Die Konsumentenstimmung ver-
schlechterte sich zwar leicht, wozu inshesondere die
sich hdufenden Lebensmittelskandale beigetragen
haben diirften. Zur Entwicklung der allgemeinen
Wirtschaftslage in den kommenden zwdlf Monaten
dusserten sich die Konsumenten aber unverdndert
optimistisch.

Die Beschaftigung diirfte im zweiten Quartal
nicht mehr weiter zugenommen haben. Die Arbeits-
losenquote verharrte von Marz bis Juni bei 10,3%,
nachdem sie sich von Mitte 1997 bis Ende 1998 kon-
tinuierlich um insgesamt 1,4 Prozentpunkte verrin-
gert hatte.

Ausserhalb des Euro-Gebietes zeichnete sich
insbesondere in Grossbritannien eine konjunkturelle
Belebung ab. Gemadss ersten Schatzungen wuchs das
reale Bruttoinlandprodukt im zweiten Quartal um
0,5% gegeniiber der Vorperiode und lag damit um
1,2% hoher als vor Jahresfrist. Die wichtigste Kon-
junkturstiitze bildete die Binnennachfrage. Auch die
Exporte, die in den letzten zwei Jahren unter dem
hohen Wechselkurs und der Asienkrise stark gelitten
hatten, zogen indessen leicht an.

Euro-Gebiet Grafik 3

Kraftige staatliche Nachfrage in Japan

In Japan erhdhte sich das reale Bruttoinland-
produkt im ersten Quartal gegeniiber der Vorperiode
kraftig und lag damit erstmals seit Mitte 1997 wieder
leicht liber dem entsprechenden Vorjahresstand. Die
Trendwende wurde durch den massiven Anstieg der
staatlichen Nachfrage ausgelost; im November 1998
hatte die japanische Regierung ein umfangreiches
Konjunkturstimulierungsprogramm lanciert und seit-
her schrittweise umgesetzt. Wahrend sich auch der
private Konsum leicht belebte, gingen von den Inves-
titionen und von den Exporten noch keine nennens-
werten Impulse aus. Im zweiten Quartal lag die Stim-
mung der Industrie weiterhin auf einem tiefen
Niveau, doch verschlechterte sie sich nicht mehr
weiter. Zwar diirfte der Tiefpunkt der Rezession mitt-
lerweile durchschritten sein, doch gibt es in Japan
noch keine Anzeichen fiir eine rasche konjunkturelle
Erholung.

Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich die
Lage weiter. Die Beschaftigung bildete sich auch im
zweiten Quartal zuriick und die Arbeitslosenquote
stieg auf 4,8%. Sie lag damit um 0,7 Prozentpunkte
hoher als vor Jahresfrist.

Schweiz Grafik 4

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Veranderung gegeniiber Vorjahr

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt
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Kraftige Erholung in Ostasien

In Ostasien, vor allem in Siidkorea, Thailand
und Malaysia, besserte sich die Wirtschaftslage. Im
zweiten Quartal lag die Industrieproduktion in allen
drei Landern wieder iiber dem Vorjahresstand, nach-
dem sie im Jahre 1998 eingebrochen war. Mit iber
20% wuchs sie in Siidkorea besonders stark. Ange-
sichts dieser iiberraschend deutlichen Verbesserung
revidierte der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
seine Prognosen nach oben: fiir das Jahr 1999 rech-
net er mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandpro-
dukts von 6,5 % fiir Siidkorea und je 2,5 % fiir Thailand
und Malaysia. 1998 war das reale Bruttoinlandpro-
dukt in den drei Ldndern zwischen 5-8% gesunken.

Noch keine wirtschaftliche Belebung zeichnete
sich in Hong Kong und Indonesien ab. Im ersten
Halbjahr schrumpfte das reale Bruttoinlandprodukt
weiter und die Arbeitslosigkeit nahm stark zu. Insbe-
sondere in Indonesien stehen die Chancen fiir eine
rasche Erholung angesichts der schwierigen politi-
schen Verhaltnisse schlecht.

Anzeichen einer Erholung in Brasilien -

Rezession in Argentinien

In Brasilien verstarkten sich die Anzeichen
einer wirtschaftlichen Erholung. Das reale Brutto-
inlandprodukt nahm im zweiten Quartal gegeniiber
der Vorperiode zu, lag aber immer noch unter dem
Vorjahresstand. Der Beschdftigungsriickgang ver-
langsamte sich und die brasilianische Wahrung, die
Anfang Jahr massiv an Wert verloren hatte, erstarkte.
Da die Teuerung trotz des Wahrungszerfalls verhalten
blieb, konnte die Zentralbank die Leitzinsen rasch
und deutlich senken. Ende Juli gab der IWF eine drit-
te Tranche des Ende 1998 abgeschlossenen Bereit-
schaftskredites frei.

In Argentinien setzte sich dagegen die Rezes-
sion fort. Die Industrieproduktion lag Mitte Jahr um
mehr als 10% unter dem Vorjahresstand und die
Arbeitslosenquote stieg auf schdtzungsweise 15%.
Zur Verschlechterung der Wirtschaftslage trug insbe-
sondere die Abwertung der brasilianischen Wahrung
bei, die zu einem starken Riickgang der Ausfuhren
nach Brasilien, dem wichtigsten Handelspartner
Argentiniens, fiihrte.
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Anhaltende Wirtschaftskrise in Russland

In Russland nahm das reale Bruttoinlandpro-
dukt im ersten Quartal gegeniiber dem Vorjahr weiter
ab. Die Inflation bildete sich im Laufe des ersten
Halbjahres zwar zuriick, doch betrug sie weiterhin
iiber 100%. Die Abwertung des Rubels im September
1998 vermochte die Exporte bis anhin nicht zu stimu-
lieren. Sie fiihrte aber zu einer massiven Verteuerung
der importierten Giiter. Die im Inland produzierten
Guter wurden dadurch konkurrenzfihiger und die
russische Industrie konnte ihre Produktion leicht
steigern.

Das russische Parlament verabschiedete ver-
schiedene Gesetzesvorlagen zur Reform der Banken;
auch nahm die Regierung Korrekturen am Steuersys-
tem vor. Damit erfiillte Russland die Forderungen des
IWF fiir den im Friihjahr ausgehandelten Bereit-
schaftskredit in Hohe von 3,3 Mrd. Sonderziehungs-
rechten. Ende Juli gab der IWF den Kredit frei. Er wird
ausschliesslich fiir die Bedienung der Schulden Russ-
lands gegeniiber dem IWF verwendet.

1.2 Monetare Entwicklung

Leichter Anstieg der Teuerung

In den OECD-Landern zogen die Konsumenten-
preise im zweiten Quartal geringfiigig an. Darin
widerspiegelten sich vor allem die héheren Preise fiir
Erdol und andere Rohstoffe. Im Durchschnitt der
OECD (ohne Hochinflationsldander) stieg die Teuerung
von 1,9% im ersten auf 2,0% im zweiten Quartal. In
den USA erhohte sie sich von 1,7 % auf 2,1%, im Euro-
Gebiet dagegen um nur 0,1 Prozentpunkte auf 1%. In
Grossbritannien war die Teuerung weiter riickldufig;
im Juni betrug sie noch 1,3%. In Japan bildeten sich
die Konsumentenpreise erneut leicht zuriick und
lagen um 0,3% unter dem Stand des Vorjahres.



Erhéhung der Leitzinsen in den USA -

weitere Lockerung in Grossbritannien

Ende Juni sowie Ende August erhdhte die ameri-
kanische Zentralbank den Tagesgeldsatz um je 0,25
Prozentpunkte auf 5,25%; Ende August wurde auch
der Diskontsatz um 0,25 Prozentpunkte auf 4,75%
angehoben. Mit den Zinserh6hungen verminderte die
amerikanische Wahrungsbehorde das Risiko, dass die
Teuerung in Zukunft anzieht. Im Herbst 1998 hatte
sie den Tagesgeldsatz in drei Schritten um insgesamt
0,75 Prozentpunkte auf 4,75 % gesenkt.

Die britische Zentralbank erhohte Anfang Sep-
tember ihren Leitzinssatz um 0,25 Prozentpunkte auf
5,25%, nachdem sie ihn zwischen Januar und Juni
um insgesamt einen Prozentpunkt zuriickgenommen
hatte. Die Zentralbank begriindete die Zinserhéhung
mit wachsenden Inflationsrisiken infolge der anzie-
henden Weltkonjunktur sowie der stark steigenden
Immobilienpreise und des angespannten Arbeits-
marktes in Grosshritannien.

Unverdanderte Geldpolitik im Euro-Gebiet

und in Japan

Die Europdische Zentralbank liess ihre Geldpoli-
tik bis Ende August unverandert, nachdem sie ihren
Leitzins Anfang April um 0,5 Prozentpunkte auf 2,5%
reduziert hatte. Dagegen lockerten im Juni die
danische und die norwegische Zentralbank ihre Geld-
politik.

Die japanische Zentralbank setzte im zweiten
Quartalihre expansive Geldpolitik fort und trug damit
zur Erholung der Wirtschaft bei. Der Tagesgeldsatz
betrug anndhernd 0,0%.

Weiter steigende langfristige Zinsen

In den USA erhéhten sich die langfristigen Zin-
sen im Laufe des zweiten Quartals weiter. Der Satz fiir
zehnjdhrige Staatsanleihen stieg von 5,2% im April
auf 5,9% im Juni. Zum Anstieg trugen die robuste
Konjunktur sowie hohere Inflationserwartungen bei.
Im Sog dieser Entwicklung zogen auch in Europa die
langfristigen Zinsen an. Im Euro-Gebiet erhdhten sie
sich im zweiten Quartal um 0,3 Prozentpunkte auf
4,3%, in Grossbritannien um 0,5 Prozentpunkte auf
4,9%. Zum Zinsanstieg im Euro-Gebiet diirfte auch
die leichte Besserung der Konjunkturaussichten bei-
getragen haben. In Japan bildeten sich die langfristi-
gen Zinsen von 2% im ersten auf 1,5% im zweiten
Quartal zuriick.

Prognosen der OECD Tabelle 1
Wirtschaftswachstum? Teuerung? Arbeitslosenquote?
1998 ‘ 1999 ‘ 2000 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 1998 ‘ 1999 ‘ 2000
Europdische Union 2,8 1,9 2,4 1,8 1,7 1,7 10,5 10,1 9,8
Deutschland 2,8 1,7 2,3 0,9 0,9 1,3 11,2 10,7 10,0
Frankreich 3,2 2,3 2,6 0,7 0,9 1,1 11,8 11,3 10,8
Grossbritannien 21 0,7 1,6 2,5 2,7 2,5 6,2 6,7 7,3
Italien 1,4 1,4 2,2 2,9 2,3 1,5 12,2 12,1 11,9
USA 3,9 3,6 2,0 1,0 11 1,5 4,5 4,2 4,4
Japan -2,8 -0,9 0,0 0,4 -0,7 -0,6 4,1 4,9 5,3
Schweiz 2,1 1,2 1,8 11 1,0 1,2 3,9 3,0 2,7
OECD 2,3 2,2 2,1 1,3 11 1,3 71 7,0 7,0

1 Reales Bruttoinlandprodukt,
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent

2 BIP-Deflator, Verdnderung
gegeniiber Vorjahr in Prozent;
OECD: ohne Hochinflationslander
3 in Prozent der Erwerbs-
bevélkerung

Quelle: OECD Economic

Outlook, Juni 1999

SNB

14 Quartalsheft 3/1999



SNB

2 Monetdre Entwicklung

2.1 Geldaggregate

Zuwachs der Notenbankgeldmenge

In der Schweiz belief sich die saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge im Durchschnitt des zweiten
Quartals 1999 auf 34270 Mio. Franken. Damit blieb
sie gegeniiber dem Vorquartal zwar unverdndert, lag
aber immer noch um 2,8% iiber dem Stand vor Jah-
resfrist. Der Abstand zum mittelfristigen Zielpfad
betrug knapp 7%. Aufgrund von Nachfrageverschie-
bungen, die in den letzten Jahren vor allem die
grossen Notenabschnitte betrafen, ist allerdings wei-
terhin davon auszugehen, dass der Abstand zum
Zielpfad den Expansionsgrad der Geldpolitik iiber-
zeichnet.

Die Nationalbank hatte fiir das zweite Quartal
mit einem leichten Zuwachs der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge auf durchschnittlich 34400
Mio. Franken gerechnet. Die Abweichung von der
Prognose ist vor allem auf die unerwartet schwache
Nachfrage der Banken nach Giroguthaben zuriickzu-
fiihren. Diese verringerten sich von durchschnittlich
3985 Mio. Franken im ersten auf 3689 Mio. Franken
im zweiten Quartal. Innert Jahresfrist sanken die
Giroguthaben um 3,9%. Demgegeniiber lbertraf der
Notenumlauf die Erwartungen leicht. Als Folge einer
erneut kraftigen Zunahme der Nachfrage nach 1000er-
Noten betrug der Notenumlauf im Durchschnitt des
zweiten Quartals 30466 Mio. Franken, was einem
Anstieg von 3,6% gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresquartal entspricht.

Erholung von M3

Die breit definierten Geldaggregate nahmen
im zweiten Quartal etwas stdrker zu als in den Vor-
quartalen. So lag die Geldmenge M3 um gut 2% iiber
dem Stand des Vorquartals (saisonbereinigt, auf das
Jahr hochgerechnet) und ibertraf ihren Vorjahres-
stand um 1,4%. Da die tieferen Zinssdtze massive
Umschichtungen von Termineinlagen in liquidere
Anlageformen auslosten, stiegen die enger definier-
ten Geldaggregate deutlich starker als Ms. Die Geld-
menge My, die sich aus dem Bargeldumlauf und den
Sichteinlagen (inkl. Transaktionskonten) zusammen-
setzt, legte im Vorjahresvergleich um 10,8% zu. Die
Geldmenge M,, die zusatzlich auch die Spareinlagen
einschliesst, erhdhte sich im gleichen Zeitraum um
4,4%. Dabei nahmen die Spareinlagen, die in den
vorangegangenen Quartalen tendenziell gefallen
waren, erstmals wieder leicht zu.

2.2 Kredite und Kapitalmarkt

Anziehendes Kreditwachstum im Inland

Die Ausleihungen der Banken an inldndische
Schuldner lagen Ende Juni um 3,5% iiber dem Vor-
jahresstand. Eine &dhnlich hohe Zuwachsrate war
letztmals Mitte 1992 erreicht worden. Die Inland-
kredite nahmen auch stdrker zu als das nominelle
Bruttoinlandprodukt, was dem dblichen Bild ent-
spricht. Sie hatten wahrend mehreren Jahren ein
geringeres Wachstum als das BIP verzeichnet.

Notenbankgeldmenge Grafik5  Geldmenge Mj Grafik 6
Saisonbereinigt Saisonbereinigt
effektiv — Zielpfad von 1% effektiv M Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Grafiken 5 und 6: Quelle: SNB
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Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Tabelle 2

1997 1998 1998 1999

2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ Juli ‘ August
Notenumlauf? 29,0 29,6 29,4 29,3 30,2 30,6 30,5 30,4 30,0
Verdnderung? 2,8 1,9 1,9 2,6 3,0 4,2 3,6 3,0 2,9
Giroguthaben! 3,7 4,1 3,8 4,0 4,5 4,0 3,7 3,8 3,7
Verdnderung? 26,5 9,4 2,1 4,6 18,8 2,7 -3,9 -5,9 -4,6
NBGM 3 32,7 33,6 33,2 33,3 34,7 34,6 34,2 34,1 33,7
SBNBGM*# 32,7 33,7 33,3 33,7 34,4 34,3 34,3 34,4 34,4
Verdnderung? 4,8 3,0 1,8 2,7 5,2 3,4 2,8 2,0 2,3
Verénderung?® 3,1 5,2 3,6 4,0 5,2 -2,0 -1,0 -0,3 -0,4

Breit definierte Geldaggregate und ihre Komponenten® Tabelle 3
1997 1998° 1998 1999
2.Q.7 3.Q.p 4.Q.7 1.Q.° 2.Q.7 Julir

Bargeldumlauf 3,2 1,6 1,3 2,2 3,3 3,7 2,8 2,9
Sichteinlagen 14,9 10,9 7,5 8,0 11,7 6,9 15,8 17,8
Transaktionskonti 71 6,4 9,2 4,4 3,7 4,1 7,4 9,1
M, 10,1 7,8 7,2 5,8 7,5 5,5 10,8 12,5
Spareinlagen 3,6 -11 -1,3 -2,0 -2,7 -3,3 -1,6 -0,8
M, 6,5 31 2,7 1,7 2,2 0,9 4,4 5,7
Termineinlagen -0,8 -8,0 -7,4 -2,3 -5,9 0,2 -12,8 -17,5
M, 51 1,0 0,7 0,9 0,7 0,8 1,4 1,4

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

dividiert durch die entsprechen-
den Saisonfaktoren
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5 Auf Jahresbasis hochge-

rechnete Verdnderung gegeniiber
dem durchschnittlichen Stand der

6 Definition 1995, Veranderung

SBNBGM des 4. Quartals des Vor-

jahres (bei Monatswerten zen-

triert auf November); Jahresver-
dnderungen beziehen sich
auf das 4. Quartal.

gegeniiber Vorjahrin Prozent
p provisorisch
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Die Hypothekarforderungen der Banken, die
rund drei Viertel der im Inland ausstehenden Kredite
ausmachen, nahmen innert Jahresfrist um 3% zu. Die
von Kantonal- und Regionalbanken gewdhrten Hypo-
theken stiegen um 5% bzw. 6%, wdhrend jene der
Grossbanken gegeniiber dem Vorjahr zuriickgingen.
Die Grossbanken sind indessen nach wie vor die
grossten Anbieter von Hypotheken, gefolgt von den
Kantonalbanken, den Regionalbanken und den Raiff-
eisenkassen. Auslandische Banken sind bisher kaum
ins inldndische Kreditgeschaft eingestiegen.

Die Forderungen gegeniiber Kunden, die andere
Komponente der Inlandkredite, lagen Ende Juni noch
etwas deutlicher liber dem Vorjahresstand als die
Hypothekarkredite. Dabei nahmen sie bei den Gross-
banken um 7% zu, wahrend sie bei den Kantonalban-
ken stagnierten und bei den Regionalbanken gar
zuriickgingen.

Die den Hypothekarforderungen zeitlich vorge-
lagerten Baukredite zeigen ein anderes Bild. Sowohl
die von Banken gesprochenen Limiten als auch die
Beniitzung des Kreditrahmens lagen Ende Juni tiefer
als ein Jahr zuvor. Gegeniiber Ende 1998 nahmen ein-
zig die Baukreditlimiten der Grossbanken - wenn
auch geringfiigig — zu. Die bewilligten Baukredite der
Regional- und der Kantonalbanken sanken dagegen
deutlich.

Lebhaftere Emissionstatigkeit

Die Emissionstatigkeit am schweizerischen Ka-
pitalmarkt war im zweiten Quartal lebhafter als vor
Jahresfrist. Da die Riickzahlungen weniger stark
zunahmen als die Emissionen von Aktien und Obliga-
tionenanleihen, stieg die Nettobeanspruchung des
schweizerischen Kapitalmarktes gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahresquartal um rund 2 Mrd. auf
16,2 Mrd. Franken.

Inlandische Schuldner begaben im zweiten
Quartal Anleihen im Nominalwert von 10 Mrd. Fran-
ken. Nach Abzug der Riickzahlungen ergibt sich eine
Nettobeanspruchung von 5,4 Mrd. Franken, vergli-
chen mit 4,2 Mrd. Franken im zweiten Quartal 1998.
Der Gesamtbetrag inldndischer Anleihen entfiel auf
gewohnliche festverzinsliche Wertpapiere (Straights),
deren Laufzeiten sich {iberwiegend im langerfristigen
Bereich befanden.

Die Nettokapitalaufnahme auslandischer Schuld-
ner bewegte sich bei stabilem Volumen der Begebun-
gen und Riickzahlungen in der gleichen Grdéssenord-
nung wie vor Jahresfrist (9,2 Mrd. Franken). Im
Auslandbereich wurden vor allem mittelfristige Titel
bevorzugt. Rund 70% des Gesamtbetrags entfiel auf
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Anleihen mit Laufzeiten bis 5 Jahre. Das Volumen der
Straights sank im Vergleich zum Vorjahr um rund
10%. Noch starker gingen die Emissionen von eigen-
kapitalbezogenen Anleihen zuriick. Im Gegensatz
dazu wiesen sowohl die Anleihen mit variablem Zins-
satz wie auch die synthetischen Obligationen ein
kraftiges Wachstum auf.

Auf dem Schweizer Aktienmarkt nahmen inlan-
dische Unternehmungen bei leicht gestiegenen Brut-
toemissionen und gleich bleibenden Riickzahlungen
netto 1,5 Mrd. Franken auf, verglichen mit 1 Mrd.
Franken im zweiten Quartal 1998.



Inldndische Hypothekarforderungen einzelner Bankengruppen Grafik 7a
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Inldndische Forderungen gegeniiber Kunden Grafik 7b
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Kapitalmarktbeanspruchung in Mrd. Franken

Tabelle 4

1997 1998 1998 1999
2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.0.

Anleihen und Aktien, total
Emissionswert? 61,7 83,1 20,8 19,5 20,5 21,4 23,9
Konversion/Riickzahlung 32,9 35,8 6,7 9,5 10,7 12,9 7,8
Nettobeanspruchung 28,8 47,3 14,1 10,0 9,9 8,5 16,2
Schweizerische Obligationenanleihen
Emissionswert? 24,3 30,3 7,5 6,2 51 7,5 10,0
Konversion/Riickzahlung 17,6 16,0 3,3 4,8 3,5 6,9 4,6
Nettobeanspruchung 6,8 14,3 4,2 1,4 1,6 0,6 5,4
Schweizer Aktien
Emissionswert! 2,9 11,3 1,8 0,7 8,7 0,8 2,4
Riickzahlung 3,0 3,6 0,8 0,6 1,7 0,2 0,9
Nettobeanspruchung -0,1 7,8 1,0 0,1 7,0 0,5 1,5
Ausldndische Obligationenanleihen?
Emissionswert® 34,5 41,5 11,5 12,6 6,7 13,2 11,5
Riickzahlung 12,4 16,2 2,6 4,1 5,4 5,9 2,3
Nettobeanspruchung? 221 25,3 8,9 8,5 1,3 7,3 9,2

1 nach Liberierungsdatum
2 ohne Fremdwdhrungs-
anleihen

3 ohne Konversion
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Geldmarktsatze

Grafik 8

Monatsdurchschnitte und Tageswerte
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Grafiken 8 und 10: Quelle: SNB Grafik 9: Eidg. Obligationen:
Durchschnittsrendite, berechnet
nach Flligkeit 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,
Sekundarmarkt. Deutschland:
Umlaufsrendite borsennotierter
Bundeswertpapiere, Laufzeit 10
Jahre. Schweiz: Durchschnittsren-
dite der Eidg. Obligationen; siehe
Grafik 9. Quelle: BIZ
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2.3 Zinsen

Geldmarktsatze

Die Geldmarktsatze bildeten sich im Laufe des
zweiten Quartals erneut leicht zuriick. Der Tagesgeld-
satz lag bei durchschnittlich 0,84 %, d.h. 13 Basis-
punkte unter dem entsprechenden Stand des Vor-
quartals. Auch der Zinssatz fiir dreimonatige
Eurofranken (0,95%) sowie die Emissionsrendite
eidgendssischer Geldmarktbuchforderungen (0,88 %)
sanken geringfiigig. Sie stiegen indessen gegen Ende
des zweiten Quartals wieder an. Diese Tendenz setzte
sich im Juli fort.

Die Zinsdifferenz gegeniiber ausldndischen
Geldmarktanlagen verlief uneinheitlich. Fiir dreimo-
natige Anlagen am Euromarkt verringerte sich die
Zinsdifferenz zu vergleichbaren Euro-Zinssdtzen im
Quartalsdurchschnitt um 0,25 auf 1,56 Prozentpunkte.
Die entsprechende Zinsdifferenz zwischen Dollar-
und Frankenanlagen stieg im gleichen Zeitraum um
0,29 auf 3,99 Prozentpunkte.

Renditen von eidgendssischen Anleihen

Die Durchschnittsrendite eidgendssischer Anlei-
hen blieb im Laufe des zweiten Quartals weitgehend
unverandert. Im Vergleich zum Vorquartal erhohte
sie sich um 6 Basispunkte auf 2,69 %. Erst gegen Ende
des Quartals und stdrker noch im Juli stieg die Ren-
dite deutlich an.

Da die Zinssatze auf Geldmarktanlagen im zwei-
ten Quartal tiefer lagen als im Vorquartal, stieg die
Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinssdtzen
um 19 Basispunkte. Die Zinsdifferenz hatte sich
bereits im Vorquartal ausgeweitet, so dass die Zins-
kurve fiir Laufzeiten bis zu zehn Jahren seit Anfang
Jahr deutlich steiler geworden ist.

Die Differenz zu den hoher liegenden Renditen
auslandischer Staatsanleihen nahm tendenziell zu.
Gegeniiber amerikanischen Staatsanleihen stieg die
Differenz um 0,49 auf 2,85 Prozentpunkte und
gegeniiber deutschen Staatsanleihen um 0,11 auf
1,34 Prozentpunkte.
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Hypothekarzinsen

Der Riickgang der kurzfristigen Zinssatze in der
Schweiz hatte im ersten Halbjahr zur Folge, dass die
variablen Zinssatze auf alten und neuen Hypotheken
weiter nachgaben. Im Durchschnitt des zweiten
Quartals verringerte sich der Zinssatz auf alten Hypo-
theken um 4 Basispunkte auf 4% und jener auf neuen
Hypotheken um 15 Basispunkte auf 3,86%. Im glei-
chen Zeitraum sanken auch die Zinssédtze der Kassen-
obligationen (auf 2%) und der Spareinlagen (auf
1,3%). Ahnlich wie die Renditen der Obligationenan-
leihen stiegen indessen auch die Zinssdtze der Kas-
senobligationen gegen Ende des zweiten Quartals an.
Diese Tendenz setzte sich im Juli fort und begann sich
auch auf die Satze von Festhypotheken auszuwirken.



2.4 Wechselkurse Devisenkurse Grafik 12

Preise der Fremdwahrungen in Franken

Kurskorrektur des Dollars DEM — EUR

Im zweiten Quartal loste das unterschiedliche CHF/100 DEM CHF/EUR
Wirtschaftswachstum in den USA und in Europa 88 1.75
zundchst einen weiteren Hohenflug des Dollars aus.
Nach den ersten Anzeichen einer Wachstumsabfla- 86 1.7
chung in den USA und einer Verbesserung der kon-
junkturellen Aussichten in Europa kam es im Juli 84 1.65
jedoch zu einer Kurskorrektur. Die Verringerung der
langfristigen Zinsdifferenz zwischen den USA und 82 As— 1.6
Europa sowie die weiterhin starke Zunahme des ame-
rikanischen Handelshilanzdefizits schwachten den 80 155

Dollar zusétzlich. Nachdem er bis im Juli fast die
Paritdt mit dem Euro erreicht hatte, notierte er Ende
August mit 1,05 Dollar pro Euro nur leicht starker als
zu Quartalsbeginn. Trotz mehrfachen Interventionen
der Bank von Japan und anderer Zentralbanken lies-
sen optimistischere Wachstumsaussichten in Japan
den Dollar von April bis August gegeniiber der japa-
nischen Wahrung um 7,3% auf 110 Yen sinken. Das Preise der Fremdwahrungen in Franken
britische Pfund schloss im August gegeniiber dem uso — P
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amerikanischen Dollar praktisch unverandert und CHF/USD CHF/100 JPY
gegeniiber dem Euro um 1,1% fester als zu Quartals- 1.6 15
beginn.
1.5 - 1.4
Teilweise schwadcherer Franken f\ /
Gegeniiber den meisten europaischen Wahrun- L4 = 1.3
gen blieb der Franken stabil. Die schweizerische \

Wahrung entwickelte sich mehr oder weniger parallel 13 1.2
zum Euro und notierte im August mit 1,60 Franken W \/\ /

fast gleich wie im April. Gegeniiber dem britischen 1.2 1.1
Pfund biisste sie von April bis August hingegen leicht \\j
an Wert ein; gegeniiber dem amerikanischen Dollar 1995 1996 1997 1998 1999

bildete sie sich ebenfalls leicht zuriick. Im August
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Grafiken 12, 13 und 14:
Quelle: SNB
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3 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

3.1 Bruttoinlandprodukt und
Industrieproduktion

Stabilisierung der Konjunktur

In der Schweiz stabilisierte sich die Konjunktur
im zweiten Quartal 1999, nachdem sie in den vor-
angegangenen vier Quartalen kontinuierlich an
Schwung verloren hatte. Das reale Bruttoinland-
produkt nahm gegeniiber der Vorperiode um 1,2% zu
und lag damit um 1,1% {iber dem entsprechenden
Vorjahresstand. Wahrend der private Konsum und die
Ausriistungsinvestitionen an Schwung verloren, nah-
men die Bauinvestitionen nach dem starken Riick-
gang im ersten Quartal deutlich zu und {ibertrafen
damit wieder den entsprechenden Vorjahresstand.
Insgesamt wuchs die Binnennachfrage aber dennoch
weniger stark als im ersten Quartal. Verstdrkte Im-
pulse gingen dagegen von den Giiter- und Dienst-
leistungsexporten aus. Da sich gleichzeitig das
Importwachstum stark abschwachte, trug der Aus-
senhandel erstmals seit 1997 wieder positiv zum
Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts bei.

Schliesst man allerdings den volatilen Aussenhandel
mit Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen sowie
Kunstgegenstanden und Antiquitdten aus, so fiel der
Zuwachs bei den Exporten bescheidener aus, wahrend
sich die Einfuhren dynamischer entwickelten (vgl.
Abschnitt 3.2).

Noch kaum Besserung der Industriekonjunktur

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Export-
schwache blieb die Lage in der Industrie gedriickt.
Der von der KOF/ETH erhobene Sammelindikator
«Geschaftsgang in der Industrie» verharrte im unbe-
friedigenden Bereich. Dies gilt sowohl fiir die Export-
industrie als auch — weniger ausgepragt — fiir die
Binnenindustrie.

Die Unternehmen mit einem hohen Exportanteil
meldeten gegeniiber dem ersten Quartal erneut
leicht sinkende Bestellungen und eine Abnahme des
Auftragsbestandes. Die Produktion sank im Vergleich
zur Vorperiode sogar verstarkt. Dies war teilweise auf
die Bestrebungen der Unternehmen zuriickzufiihren,
die zu hohen Lager abzubauen. Am Ende des zweiten
Quartals wurden die Lagerbestdnde zwar immer noch
als deutlich Gberhoht betrachtet, doch fiel die Beur-
teilung giinstiger aus als noch zu Beginn des Jahres.

Bruttoinlandprodukt und seine Komponenten Tabelle 5
Preise von 1990; Beitrdge in Prozentpunkten zur Verdanderung
des BIP gegeniiber Vorjahr
1997 1998 1999
2.Q. ‘ 3.0 ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.0
Privater Konsum 0,8 1,2 1,4 1,5 1,5 0,9
Konsum Staat und Sozialversicherungen 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
Anlageinvestitionen 0,4 0,3 0,8 1,7 0,7 0,8
Bau -0,2 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,3
Ausriistungen 0,6 0,4 0,6 1,9 1,1 0,4
Inldndische Endnachfrage 1,2 2,4 1,4 2,2 3,2 2,3 1,7
Lager 0,1 2,4 0,3 1,2 -0,7 -1,0
Exporte total 3,5 2,3 1,9 -0,2 0,5 1,0
Gesamtnachfrage 4,9 6,0 6,1 4,3 4,2 21 1,7
Importe total -3,2 -3,9 -3,8 -2,4 -3,0 -11 -0,6
BIP 1,7 2,3 1,9 1,2 1,0 11

Quellen: BfS, seco
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Bruttoinlandprodukt Grafik 15  Industrieproduktion Grafik 17
Geglattet, zu Preisen von 1990 Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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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.

Grafik 15: Quartalsschatzung
annualisiert. Quelle: seco
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Quelle: Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Ziirich (KOF)
Grafik 17: Quelle: BfS

Grafik 18: Quartalsschatzung
annualisiert, inkl. Edelmetalle,
Edel- und Schmucksteine
sowie Kunstgegenstande und
Antiquitdten (Total 2)

Quelle: seco
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In der Binnenindustrie nahmen die Bestellun-
gen und die Produktion gegeniiber der Vorperiode
leicht zu und der Auftragsbestand sank nur noch
wenig. Nachdem die Lager an Vor- und Fertigproduk-
ten innert Jahresfrist kontinuierlich abgebaut wor-
den waren, wurden sie nun als angemessen beur-
teilt. Damit verbesserten sich die Voraussetzungen
fiir eine rasche Erholung der Produktion im zweiten
Halbjahr 1999.

Riickgang der Kapazitatsauslastung

Die Auslastung der technischen Kapazitdten
nahm in der Industrie nochmals ab. Sie betrug im
zweiten Quartal noch 81,4%, gegeniiber 85,9% vor
Jahresfrist. Im Unterschied zu den vorangegangenen
vier Quartalen war der Riickgang jedoch nicht nur auf
die sinkende Produktion, sondern auch auf eine Aus-
weitung der Kapazitdten zuriickzufiihren.

Anhaltend optimistische Erwartungen

Trotz der enttduschenden Geschaftsentwicklung
im ersten Halbjahr wuchs die Zuversicht der Unter-
nehmen. Fiir die kommenden drei Monate rechnet
eine wachsende Mehrheit mit einer Belebung der
Nachfrage. Dies gilt sowohl fiir die Binnenindustrie
als auch fiir die stark exportorientierten Branchen.
Beide Sektoren planen eine Ausweitung der Produk-
tion und sehen vermehrte Kdufe von Halbfabrikaten
vor. Auch fiir die l@ngere Frist bleibt die Stimmung
zuversichtlich.

Exporte nach Handelspartnern

Steigendes Konjunkturbarometer

Das von der KOF/ETH berechnete Konjunktur-
barometer, welches Auskunft tiber die wirtschaftliche
Entwicklung in den folgenden sechs Monaten gibt,
stieg bis zum Juli weiter. Dies ldsst fiir die zweite
Jahreshilfte eine Belebung der Konjunktur erwarten.
Die Nationalbank geht davon aus, dass sich das Wirt-
schaftswachstum auf gut 2% beschleunigen wird (auf
Jahresbasis hochgerechnet). Damit diirfte sich das
Jahreswachstum des realen Bruttoinlandprodukts
von 0,7% im ersten auf knapp 2% im vierten Quartal
1999 erhoéhen.

3.2 Aussenhandel und Ertragsbilanz

Leichte Erholung der Giiterexporte

Die realen Giiterexporte nahmen im zweiten
Quartal gegeniiber der Vorperiode wieder zu, nach-
dem sie in den beiden Vorperioden gesunken waren.
Im Vorjahresvergleich und arbeitstagbereinigt erhh-
ten sie sich um 1%." Zur Erholung trugen die starkere
Nachfrage aus den USA und die wieder steigenden
Lieferungen nach Ostasien bei. Fiir die drei kommen-
den Monate rechnet die Exportindustrie mit deutlich
anziehenden Bestellungen.

Nach Produktegruppen gegliedert stieg insbe-
sondere die Nachfrage nach schweizerischen Kon-
sumgliitern deutlich (5,1%). Auch die Ausfuhren von
Uhren und Bijouteriewaren, die unter der Asienkrise
besonders stark gelitten hatten, lagen wieder iiber
dem Vorjahreswert. Die Exporte von Investitions-

Grafik 19

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Europdische Industrieldnder

M Aussereuropdische Industrieldnder
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Grafik 19: Ohne Edelmetalle,
Edel- und Schmucksteine sowie
Kunstgegenstande und Anti-
quitdten (Total 1).

Quelle: Eidg. Oberzolldirektion
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1997 1998 1999

1 Da das zweite Quartal 1999
gleich viele Arbeitstage aufwies
wie das zweite Quartal 1998,
entsprechen die arbeitstagberei-
nigten Zuwachsraten den in
Tabelle 6 und 7 sowie Grafik 19
aufgefiihrten offiziellen Daten.



Reale Ausfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 6
Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
19973 19983 1998 1999
2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Total 7,7 4,7 4,7 4,8 -1,2 0,1 1,0
Rohstoffe und Halbfabrikate 10,2 4,6 4,6 -0,1 -0,9 -3,4 -2,5
Investitionsgiiter 7,8 6,3 73 6,1 -2,5 1,5 -01
Konsumgiiter 51 3,3 2,3 7,5 -11 1,6 51
Ausfuhrpreise 3,7 -0,9 0,1 -1,3 -1,7 0,2 -1,0
Reale Einfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 7
Verinderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
19973 19983 1998 1999
2.0 ‘ 3.Q. ‘ 4.0. 1.Q. 2.0.
Total 6,4 8,1 6,7 6,1 7,4 6,7 4,8
Rohstoffe und Halbfabrikate 9,6 5,0 3,2 5,2 -1,9 -1,9 1,7
Investitionsgiiter 5,6 12,2 7,6 6,1 17,0 15,3 8,5
Konsumgtiter 2,3 9,7 9,4 7,6 7,9 8,6 5,7
Einfuhrpreise 5,4 4,1 -3,0 -3,7 -3,4 -3,2 -2,9
Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken Tabelle 8
19973 19983 19983 19994
2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Waren -0,5 -2,2 -0,7 0,1 -0,7 -0,6 0,1
Spezialhandel 0,3 -1,8 -0,6 0,2 -0,7 -0,3 0,3
Dienste 18,9 19,0 4,5 4,7 4,4 6,0 4,9
Fremdenverkehr 1,4 1,0 -0,1 0,1 -0,1 1,0 -0,3
Arbeits- und Kapitaleinkommen 24,0 23,2 8,6 51 4,5 6,7 8,7
Kapitaleinkommen 30,6 29,7 10,2 6,7 6,1 8,3 10,4
Laufende Ubertragungen -4,9 -5,4 -1,3 -1,3 -1,5 -1,4 -1,4
Total Ertragsbilanz 37,6 34,8 11,1 8,6 6,6 10,7 12,4

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

SNB

2 nicht arbeitstagbereinigt

3 revidiert

4 Schatzung

Quellen: Eidg. Oberzolldirektion
(Tabelle 6 und 7), SNB (Tabelle 8)
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giitern stagnierten dagegen weiterhin, wobei sich
die einzelnen Giiterkategorien unterschiedlich ent-
wickelten. Wahrend die Exporte von Kraft- und Biiro-
maschinen stark zunahmen, wurden massiv weniger
Maschinen fiir die Papier- und die Textilindustrie ins
Ausland geliefert. Die Exporte von Rohstoffen und
Halbfabrikaten schwadchten sich verlangsamt ab
(-2,5%); lberdurchschnittlich stark sanken die Aus-
fuhren von Textilien.

Schwache Nachfrage aus der EU

Wie im ersten Quartal stagnierten die (nominel-
len) Exporte in die Europdische Union gegeniiber dem
Vorjahr. Innerhalb der EU waren indessen betrdcht-
liche Unterschiede zu verzeichnen. Wahrend die
Ausfuhren nach Deutschland und Italien sowie in die
Niederlande stiegen, bildeten sich diejenigen nach
Grossbritannien, Frankreich und den nordischen Lan-
dern zuriick.

Hohere Exporte in die USA und nach Ostasien

Die Ausfuhren in die USA belebten sich im zwei-
ten Quartal weiter. Im Vorjahresvergleich erhéhten
sie sich um 12,5%, d.h. mehr als doppelt so stark wie
in der Vorperiode. Wahrend die Exporte nach Japan
infolge der anhaltenden Schwache der japanischen
Wirtschaft stagnierten, lagen diejenigen in die ost-
asiatischen Schwellenldander um fast 9% hoher als vor
Jahresfrist. Im ersten Quartal waren sie noch um 6%
gesunken. Besonders deutlich erholten sich die Aus-
fuhren nach Siidkorea und Singapur (27 % bzw. 18%).
Die Exporte in die {ibrigen Schwellenldnder, die Ent-
wicklungslander sowie die europdischen Transforma-
tionsldnder bildeten sich dagegen gegeniiber dem
Vorjahr zuriick.

Starkeres Importwachstum

Die realen Importe von Giitern lagen im zweiten
Quartal um 4,8% iiber dem entsprechenden Vor-
jahresstand und wuchsen damit auf den ersten Blick
ungefahr gleich stark wie in der Vorperiode (1. Quar-
tal: 5%). Doch gilt es zu beriicksichtigen, dass sie im
ersten Quartal vor allem wegen ungewdhnlich hoher
Einfuhren von Flugzeugen stark gestiegen waren.
Unter Ausschluss der Flugzeugimporte belebten sich
die Einfuhren im zweiten Quartal.

Die Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabri-
katen lagen erstmals seit dem dritten Quartal 1998
wieder leicht {iber dem Vorjahresstand (1,7 %), was
auf eine allmdhliche Stabilisierung der Industrie-
konjunktur hindeutet. Deutlich stérker als in der Vor-
periode nahmen die Importe von Investitionsgiitern

27 Quartalsheft 3/1999

zu (10,9%; ohne Flugzeuge), wobei die Lieferungen
von Computern erneut iiberdurchschnittlich stark
stiegen (23,5%). Auch die Nachfrage nach Konsum-
glitern blieb kraftig (5,7%); besonders stark erhoh-
ten sich die Importe von Wohnungseinrichtungen und
Personenwagen.

Leicht sinkende Import- und Exportpreise

Die an den Mittelwerten gemessenen Import-
preise lagen im zweiten Quartal um 2,9% unter dem
entsprechenden Vorjahresstand und sanken damit
etwas weniger stark als in der Vorperiode. Nach dem
starken Riickgang zu Beginn des Jahres bildeten sich
insbesondere die Preise der Energietrdger nur noch
leicht zuriick (-1,9%). Die Exportpreise sanken im
Vorjahresvergleich um 1%, nachdem sie in der Vor-
periode stagniert hatten.

Ertragsbilanz

Die nominellen Giiterexporte nahmen im zwei-
ten Quartal gegeniiber der entsprechenden Vorjahres-
periode um 1,5% zu, wahrend sich die Giiterimporte
um 1,5% verminderten.” Die Handelshilanz wies
damit einen Uberschuss von 0,3 Mrd. Franken aus,
nachdem sie vor Jahresfrist noch ein Defizit von
0,6 Mrd. Franken verzeichnet hatte. Der Aktivsaldo
der Dienstleistungsbilanz lag mit 4,9 Mrd. um 0,4 Mrd.
Franken iiber dem Vorjahresniveau. Dazu trugen vor
allem die hoheren Kommissionseinnahmen der Ban-
ken bei. Der Aktivsaldo der Arbeits- und Kapitalein-
kommen stieg um 0,1 Mrd. auf 8,7 Mrd. Franken.
Hoheren Nettoertrdgen aus den Portfolioanlagen
standen tiefere Nettoertrdge aus den Direktinvesti-
tionen und aus dem Zinsgeschéft der Banken gegen-
iiber. Insgesamt erhdhte sich der Uberschuss der
Ertragsbilanz um 1,3 Mrd. auf 12,4 Mrd. Franken.
In Prozenten des nominellen Bruttoinlandprodukts
betrug er 12,7 %.

2 Im Unterschied zu den Aus-
senhandelszahlen nach Verwen-
dungszweck und Regionen
umfasst die Ertragsbilanz auch
die Ein- und Ausfuhren von
Edelmetallen, Edel- und Schmuck-
steinen sowie Kunstgegenstanden
und Antiquitaten (Total 2).



3.3 Investitionen

Im zweiten Quartal stiegen die Anlageinvesti-
tionen gegeniiber dem Vorjahr um 2,9%, nach einer
Zunahme um 3,5% im ersten Vierteljahr. Wahrend
die Ausriistungsinvestitionen an Dynamik verloren,
belebte sich die Bautétigkeit nach dem Riickgang im
ersten Quartal.

Belebung im Bausektor

Die realen Bauinvestitionen lagen im zweiten
Quartal um 2,5% iiber dem entsprechenden Vor-
jahresstand, nachdem sie in der Vorperiode um 4,1%
gesunken waren. Der Anstieg widerspiegelte teil-
weise einen Nachholbedarf, da am Anfang des Jahres
viele Bauvorhaben wegen der schlechten Witterung
verschoben werden mussten. Ausserdem losten die
massiven Hochwasser- und Lawinenschdaden eine
zusatzliche Baunachfrage aus. Die Belebung scheint
indessen (iber die Deckung des witterungsbedingten
Nachholbedarfes hinauszugehen. Gemdss dem vier-
teljahrlichen Bautest der KOF/ETH verbesserte sich
der Geschadftsgang im Bauhauptgewerbe weiter und
lag damit wieder deutlich im positiven Bereich. Der
Auslastungsgrad der Maschinen stieg, und eine wach-
sende Mehrheit von Unternehmen meldete einen
Mangel an Arbeitskraften.

Bessere Aussichten

Fiir die kommenden drei Monate wird im Hoch-
und Tiefbau mit steigenden Bestellungen gerechnet.
Wéhrend der Hochbau die Aussichten fiir die nachsten
sechs Monate zuriickhaltender beurteilt, erwartet der
Tiefbau auch fiir diese Periode eine steigende Nach-
frage. Beide Sparten planen eine leichte Erh6hung
des Personalbestandes und rechnen mit steigenden
Preisen.

Der Tiefbau diirfte vor allem von den zur Aus-
fiihrungsreife gelangenden Grossprojekten im Infra-
strukturbereich profitieren. Nach einem Riickgang um
1% im Jahr 1998 zeichnet sich aber auch bei den
Wohnbauinvestitionen eine Besserung der Lage ab.
Die Zahl der neuerstellten und der im Bau befind-
lichen Wohnungen lag zwar im zweiten Quartal je
um 1% unter dem entsprechenden Vorjahresstand.
Gleichzeitig erhohte sich aber die Zahl der baubewil-
ligten Wohnungen um 3%. Ein dhnliches Bild vermit-
telt die Umfrage des Schweizerischen Baumeisterver-
bandes, der fiir das zweite Quartal eine Zunahme des
Auftragseingangs im Wohnungsbau um 1% meldete
(1. Quartal 1999: +7,4%). Zur Belebung der Nach-
frage in diesem Sektor trugen die tiefen Hypothekar-
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satze bei, die hauptsachlich dem Einfamilienhausbau
Auftrieb verliehen. Die ausgewiesene Leerwohnungs-
ziffer bildete sich zum ersten Mal seit 1991 innert
Jahresfrist deutlich von 1,85% auf 1,66% zuriick.
Dennoch liegt sie mit 1,7 % immer noch rund drei Mal
so hoch wie zu Beginn der Baurezession im Jahre
1991. Die Leerbestdnde an guten Objekten sind aber
mittlerweile deutlich gesunken, was auf die Investi-
tionstatigkeit stimulierend wirkt.

Die vom Rauminformationsbiiro Wiiest & Partner
berechneten Angebotspreise auf dem Immobilien-
markt entwickelten sich im zweiten Quartal immer
noch mehrheitlich leicht riickldufig. Sowohl die
Wohnungsmieten als auch die Preise fiir Eigentums-
wohnungen und die Mieten fiir Biirofldchen bildeten
sich gegeniiber der Vorperiode zuriick. Dagegen
erhdhten sich die Angebotspreise der Einfamilien-
hauser; sie erreichten erstmals wieder den Stand von
Ende 1996.

Hohere Ausriistungsinvestitionen

Die realen Ausriistungsinvestitionen nahmen im
zweiten Quartal weiter zu und iibertrafen den Vor-
jahresstand um 3,4%. Der kraftige Zuwachs der
Importe von Industriemaschinen (+9%) deutet auf
eine wieder anziehende Investitionstatigkeit in der
Industrie hin. Dieses Bild wird durch die Umfrage der
KOF/ETH in der Industrie gestiitzt, die fiir das zweite
Quartal eine Ausweitung der technischen Kapazitdten
meldete. Weit starker wuchsen indessen erneut die
Einfuhren von Maschinen und Gerdten des Dienstlei-
stungsgewerbes (+19,6%), die zum Teil auch in der
Industrie Verwendung finden.
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3.4 Konsum

Steigender privater Konsum

Der private Konsum nahm weiter zu, doch verlor
er im Vergleich zum Jahre 1998 an Dynamik. Im zwei-
ten Quartal Ubertraf er den entsprechenden Vor-
jahresstand um 1,6 %, nach einer Zunahme von 2,5%
in der Vorperiode.

Die realen Detailhandelsumsatze lagen um
0,6% unter dem entsprechenden Vorjahresstand, da
die umsatzstarken Tage um Ostern ins erste Quartal
fielen. In den vier Monaten Marz bis Juni lagen die
Detailhandelsumsdtze um 1% héher als vor Jahres-
frist. Uberdurchschnittlich stark nahmen die Umsitze
dauerhafter Konsumgiiter, insbesondere von Woh-
nungseinrichtungen und Personenwagen, zu. Demge-
geniiber blieb die Nachfrage nach Nahrungsmitteln
und Bekleidung unverdandert. Nach der witterungsbe-
dingten Stagnation im ersten Quartal belebte sich die
Nachfrage im Gastgewerbe markant. Im zweiten Quar-
tal lag die Zahl der Ubernachtungen inlindischer
Gédste um 7,2% hdher als ein Jahr zuvor.

Weiterhin giinstige Aussichten

Der Index der Konsumentenstimmung stieg im
Juli und lag damit wieder im positiven Bereich. Dies
diirfte dem privaten Konsum in der zweiten Jahres-
hdlfte weiteren Auftrieb verleihen. Die Umfrage der
KOF/ETH im Detailhandel bestdtigt diese zuversicht-
liche Einschatzung. Fiir die kommenden drei Monate
rechnet eine wachsende Mehrheit von Detailhandels-
unternehmen mit steigenden Umsdtzen und plant
eine Erhohung der Einkaufe.



4 Arbeitsmarkt

4.1 Beschaftigung

Leichtes Beschdftigungswachstum

Die Beschaftigung wuchs im zweiten Quartal
lediglich um 0,1% gegeniiber der Vorperiode. Sie
lag damit um 0,7% iiber dem entsprechenden Vor-
jahresstand, nach einem Zuwachs von 1,1% in der
Vorperiode. Nach Beschdftigungsgrad aufgeteilt,
entwickelte sie sich unterschiedlich. Die Zahl der
Stellen mit einem Pensum von 50-90% nahm gegen-
tiber der Vorperiode kraftig zu (2,2%), wahrend die
Zahl der Stellen mit einem Pensum von weniger als
50% um 1,2% zuriickging und die Vollzeitbeschaf-
tigung stagnierte. Insgesamt nahm damit die Zahl
der geleisteten Arbeitsstunden stdrker zu als die-
jenige der Beschaftigten.

Vom Dienstleistungssektor gingen nur geringe
Beschaftigungsimpulse aus. Die Zahl der Arbeits-
pldtze lag noch um 1,1% iiber dem entsprechenden
Vorjahresstand, gegeniiber einer Zunahme von 1,6 %
im ersten Quartal. Wahrend die Beschaftigung in der
Industrie sowohl gegeniiber der Vorperiode als auch
im Vorjahresvergleich leicht zuriickging, nahm sie im
Bausektor deutlich zu (0,5%). Sie lag jedoch nur
geringfiigig hoher als vor Jahresfrist.

Beschaftigungsaussichten

Die vorlaufenden Indikatoren deuten auf eine
weitere Besserung der Beschdftigungslage hin. Der
Manpower-Stellenindex, der die Flache der Stellenin-
serate misst, stieg im zweiten Quartal wieder, nach-
dem er um die Jahreswende 1998/99 ins Stocken
geraten war. Dagegen nahm die Zahl der gemeldeten

offenen Stellen leicht ab. Im Juli waren bei den
Arbeitsamtern 14400 offene Stellen gemeldet,
gegeniiber 15 300 Stellen im Januar. Gemdss den vom
Bundesamt fiir Statistik (BfS) erhobenen Beschafti-
gungsaussichten hellten sich die Aussichten in der
Industrie erstmals seit Anfang 1998 wieder leicht auf,
wadhrend sie sich in der Bauwirtschaft und im Dienst-
leistungssektor konsolidierten. Die Nachfrage nach
qualifizierten Arbeitskraften verstdarkte sich weiter.
Wahrend die Unternehmen den Personalbestand an
angelernten Arbeitskrdften als angemessen beurteil-
ten, erachteten sie denjenigen an ungelernten
Arbeitskraften weiterhin als zu hoch.

4.2 Arbeitslosigkeit

Weniger Stellensuchende und Arbeitslose

Die Zahl der Stellensuchenden bildete sich
weiter zuriick. Im Juli betrug sie noch 168 100 Perso-
nen, gegeniiber 185800 im Madrz (saisonbereinigt).
Thr Anteil an der Erwerbsbevolkerung sank von 5,1%
auf 4,6 %.

Die Zahl der bei den Arbeitsamtern registrierten
Arbeitslosen sank von Marz bis Juli um 8000 auf
96 800 Personen. Sie lag damit erstmals seit August
1992 wieder unter dem Stand von 100000. Die
Arbeitslosenquote nahm zwischen Médrz und Juli um
0,3 Prozentpunkte auf 2,7% ab. Am stdrksten sank
die Zahl der Arbeitslosen, die seit mehr als sieben
Monaten stellenlos sind. Die Zahl der Arbeitslosen,
die erst seit kurzem ohne Stelle sind, bildete sich
nur leicht zuriick. Vom Riickgang der Arbeitslosigkeit
profitierten weiterhin sowohl qualifizierte Arbeits-
krafte als auch Personen, die eine Hilfsfunktion aus-

Arbeitsmarkt nicht saisonbereinigte Zahlen Tabelle 9
1997 1998 1998 1999

2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.0. ‘ Juli ‘ August
Voll- und Teilzeitbeschéftigte? -1,6 1,2 1,6 1,4 1,2 11 0,9 - -
Vollzeitbeschiftigte!? -1,8 0,8 0,8 1,0 0,9 0,4 0,2 - -
Arbeitslosenquote?3 5,2 3,9 3,9 3,4 3,3 3,3 2,7 2,5 2,4
Arbeitslose3 188,3 139,7 142,3 121,9 119,5 120,7 99,0 90,1 87,5
Stellensuchende3 244,7 217,3 221,7 203,8 200,5 197,9 175,2 162,8 157,5
Kurzarbeiter3 6,6 31 2,8 1,2 2,7 5,2 3,6 1,1
Gemeldete offene Stellen3 9,4 13,3 15,0 14,0 12,2 14,7 16,3 15,9 14,4

1 Verdnderung gegeniiber Vor-
jahrin Prozent

2 Registrierte Arbeitslose

in Prozent der erwerbsfahigen
Wohnbevélkerung geméss
Volkszahlung 1990

(3 621 716 Erwerbspersonen)

SNB

3 in Tausend; Jahres- und
Quartalswerte sind Durchschnitte
aus Monatswerten.

Quellen: seco, BfS
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iben. Der Anteil dieser beiden Gruppen blieb zwi-
schen Juli 1998 und Juli 1999 anndhernd konstant
bei 49,8% bzw. 37%. Weiterhin sind aber die wenig
qualifizierten Arbeitskrafte iiberdurchschnittlich stark
von Arbeitslosigkeit betroffen.

Die Zahl der Arbeitslosen nahm in allen Sprach-
regionen sowie in allen Sektoren ab. Besonders stark
verminderte sie sich in der Bauwirtschaft. Mit 5900
Personen war sie in dieser Branche nur noch halb so
hoch wie vor einem Jahr. Am stdrksten sank die
Arbeitslosenquote im Kanton Tessin. Im Juli betrug
sie noch 4,1%, gegeniiber 5,2% im Januar. In der
deutschen Schweiz sank die Arbeitslosenquote auf
2,2% und in der franzosischen Schweiz auf 4 %.

Die wachsende Zahl ausgesteuerter Arbeitsloser
iberzeichnet den Riickgang der Arbeitslosigkeit
immer noch. Von Januar bis Mai verloren 16900
Arbeitslose den Anspruch auf Arbeitslosenentschadi-
gung. Davon liessen sich 5900 Personen nicht mehr
weiter als arbeitslos registrieren, obschon sie noch
keine neue Stelle gefunden hatten.

Zunahme der Kurzarbeit

Die Kurzarbeit nahm im zweiten Quartal wieder
leicht zu. Im Juni waren davon 3000 Personen betrof-
fen, gegeniiber 2000 Personen im Marz (saisonberei-
nigt). Auch die Zahl der durch Kurzarbeit ausgefalle-
nen Arbeitsstunden erhohte sich. Besonders stark
nahm sie in der Maschinenindustrie zu, die damit vor
der Bauindustrie auf den ersten Platz riickte.

5 Preise

5.1 Konsumentenpreise

Weiterhin geringe Teuerung

Der Landesindex der Konsumentenpreise lag im
zweiten Quartal 1999 um 0,6% {iber seinem Vorjah-
resniveau, gegeniiber 0,3% im ersten Quartal. Von
Januar bis Juni 1999 erhohte sich der Index um
0,7%. Gemdss Schdtzungen des Bundesamtes fiir
Statistik sind davon rund 0,3 Prozentpunkte auf die
Erhohung der Mehrwertsteuer zuriickzufiihren.

Die Teuerung bei den Dienstleistungen erhdhte
sich weiter, allerdings nur noch wenig von 0,8% im
ersten auf 0,9% im zweiten Quartal. Dabei verteuer-
ten sich die privaten Dienstleistungen mit 1,1% stdr-
ker als die offentlichen (0,3%). Einen spiirbaren
Einfluss hatten die Mieten, die bei der Erhebung vom
Mai um 0,6% {iber ihrem Vorjahresniveau lagen
(Februar: 0,3%). Auch das Gastgewerbe (2,2%), das
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Voll- und Teilzeitbeschaftigung Grafik 23
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Transportwesen und die Service- und Reparatur-
dienstleistungen wiesen eine hdhere Teuerung aus.
Im Telekommunikationsbereich verstarkte sich dage-
gen der Preisriickgang (-7%). Zurzeit werden die
Telekommunikationsdienstleistungen noch zu den
offentlichen Dienstleistungen gezahlt. Ihr Gewicht
innerhalb dieser Kategorie betrdgt knapp 14%. Der
Preisanstieg bei den offentlichen Dienstleistungen
ohne Telekommunikation liegt mit rund 1,4% im
Juni (1,3% im Mérz) denn auch deutlich hoher als
die ausgewiesene Teuerung.

Erstmals seit knapp einem Jahr lagen auch die
Warenpreise wieder {iber dem Vorjahresstand (0,2 %).
Die Gruppe der Waren, die zu einem grossen Teil aus
importierten Produkten besteht, verteuerte sich
nicht zuletzt infolge der hoheren Preise ausldndi-
scher Produkte. Diese liegen seit dem zweiten Quartal
wieder {iber ihrem Vorjahresniveau (0,4 %), nachdem
sie im ersten Quartal noch um 0,6 % gesunken waren.
Ins Gewicht fiel die Entwicklung der Erdolpreise, die
erstmals seit dem vierten Quartal 1997 innert Jahres-
frist nicht mehr sanken. Zur Verteuerung der auslan-
dischen Giiter trug aber auch der Riickgang des realen
exportgewichteten Wechselkurses des Frankens bei.
Die Teuerung bei den inlandischen Giitern blieb bei
durchschnittlich 0,6 %.

Leichter Teuerungsanstieg im Juli und August

Im Juli erhdhte sich die Teuerung auf Konsum-
stufe leicht auf 0,7%. Wé&hrend sich die auslandi-
schen Giiter vor allem infolge der hoheren Erd6lpreise
deutlich stdrker verteuerten als in den Vormonaten
(0,9%), stieg die Teuerung bei den inldndischen
Giitern nur leicht auf 0,7 %. Der weitere Anstieg der
Preise auslandischer Giiter wirkte sich auf die Waren-

preise aus, die mit 0,7 % erheblich stdrker stiegen als
im zweiten Quartal (0,2%). Bei den Dienstleistungen
bildete sich die Teuerung dagegen um 0,1 Prozent-
punkt auf 0,8 % zuriick.

Im August stieg die Jahresteuerung auf 0,9%,
wobei sich sowohl die ausldndischen als auch die
inldndischen Giiter stdrker verteuerten als im Juli.
Wéhrend die hdhere Auslandteuerung (1,2%) erneut
vor allem auf die gestiegenen Erddlpreise zuriickzu-
fiihren war, fielen bei den inldndischen Giitern
(0,9%) insbesondere die anziehenden Mietpreise ins
Gewicht. Die Mieten lagen bei der Erhebung vom
August um 1,2% iiber dem entsprechenden Vor-
jahresstand, nach einer Zunahme von 0,6% bei der
Mai-Erhebung.

Verlangsamter Preisriickgang beim

Gesamtangebot

Der Riickgang der Preise des Gesamtangebots
(Produzenten- und Importpreise) verlangsamte sich
im zweiten Quartal weiter. Er betrug noch 2,3 %, nach
2,9% im Vorquartal. Die Abschwachung war haupt-
sachlich auf die Entwicklung der Importpreise zuriick-
zufiihren: Diese sanken innert Jahresfrist noch um
3,9%, nach 5% im ersten Quartal. Auch der Produ-
zentenpreisindex, der die Preisentwicklung der im
Inland hergestellten Giiter misst, bildete sich mit
1,6 % weniger stark zuriick als im Vorquartal (1,9%).
Die Preise der fiir den Inlandabsatz bestimmten Giiter
verbilligten sich um durchschnittlich 1,8% und san-
ken damit weiterhin starker als die Exportgiiter.

Die Preisentwicklung der einzelnen Giitergrup-
pen des Gesamtangebots verlief unterschiedlich. Die
Rohstoffpreise sanken gegeniiber dem Vorjahr um
13,7%, wobei sich der Preisriickgang leicht ab-
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schwidchte. Diese Entwicklung war vor allem auf die
hoheren Erddlpreise zuriickzufiihren, doch auch bei
den Papier- und Metallprodukten verlangsamte sich
der Preiszerfall. Die Preise der Halbfabrikate sanken
um 3% und damit ebenfalls deutlich weniger stark als
in der Vorperiode. Die Investitionsgiiter verbilligten
sich weiterhin um 0,7 %. Dagegen lagen die Preise der
Konsumgiiter erstmals seit Ende 1997 wieder leicht
iber dem Vorjahresstand (0,2 %).

Im Juli schwidchte sich der Riickgang des Preis-
indexes des Gesamtangebots weiter ab (-1,6%).
Sowohl die Importpreise (-2,9%) als auch die Pro-
duzentenpreise (-1,1%) sanken weniger stark als in
den Vormonaten.

5.2 Teuerungsaussichten

Abgeschwdchter Preisriickgang bei den

importierten Giitern

Die Erholung der Volkswirtschaften Ostasiens
und das langsam anziehende Wirtschaftswachstum in
Europa diirfte die Industriekonjunktur in ndchster
Zeit stimulieren. Aufgrund der damit verbundenen
wachsenden Nachfrage nach Rohstoffen und Halbfa-
brikaten diirfte der Preisriickgang in diesem Bereich
mittelfristig zum Stillstand kommen. Obwohl weltweit
nicht mit einem baldigen Erreichen der Kapazitdts-
grenzen in der Industrie zu rechnen und damit ein
rascher Preisanstieg wenig wahrscheinlich ist, diirfte
der teuerungsdampfende Effekt aus dem Ausland in
den nachsten Monaten wegfallen.

Preise des Gesamtangebots Grafik 28
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Freie Produktionskapazitaten im Inland

In der Schweiz verbesserten sich die Erwartun-
gen der Unternehmer im ersten Halbjahr zwar spiir-
bar. Von der Produktionsseite her diirfte in den nach-
sten Monaten indessen noch kaum Teuerungsdruck
entstehen. Die Kapazitdtsauslastung in der Industrie
ist tief; angesichts der insgesamt immer noch {ber-
hohten Lager ist zudem nicht mit einem raschen Pro-
duktionsanstieg zu rechnen. Im Bauhauptgewerbe
wird allerdings wieder mit leicht steigenden Preisen
gerechnet. Auf dem Immobilienmarkt schwachte sich
der Preisriickgang weiter ab; eine Trendwende zeich-
net sich erst bei den Einfamilienhdusern ab.

Die Nationalbank geht davon aus, dass sich das
gesamtwirtschaftliche Wachstum im zweiten Halbjahr
auf knapp 2% beschleunigen wird. Da dies ungefahr
dem geschatzten Wachstum des Produktionspoten-
zials entspricht, bleibt immer noch eine leicht nega-
tive Produktionsliicke bestehen. Dies wirkt sich auf
die Teuerungsentwicklung tendenziell bremsend aus.

Uberdurchschnittlich hohe Teuerung bei den

Dienstleistungen

Die Teuerung bei den Dienstleistungen diirfte
in den ndchsten Monaten aufgrund der robusten
Konsumnachfrage tiber dem Durchschnitt liegen. Von
der Privatisierung im Telekommunikationsbereich ist
allerdings weiterhin mit einem teuerungsdampfenden
Effekt zu rechnen. Deregulierungsmassnahmen im
Agrarbereich haben im Einzelnen zwar nur eine ge-
ringe Wirkung, zusammengenommen wirken aber
auch sie vorderhand der Teuerung entgegen.

Teuerungsprognose 1999

Im ersten Halbjahr 1999 betrug die Teuerung auf
der Konsumstufe durchschnittlich 0,5% und war damit
etwas tiefer, als die Nationalbank erwartet hatte. Fiir
das gesamte Jahr rechnet die Nationalbank mit einer
durchschnittlichen Teuerung zwischen 0,5% und 1%.



Risiken und Kosten in Zahlungs- und Abwicklungssystemen

von Stéphane Fumeaux und Daniel Heller
Abteilung Zahlungssysteme, Schweizerische Nationalbank
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Notenbanken fiihren ihre Geldpolitik, indem sie
die Liquiditdt des Finanzsystems beeinflussen. Sie
haben deshalb ein grosses Interesse an gesunden
Finanzinstitutionen und einem storungsfreien Zah-
lungsverkehr. In vielen Landern hat der Gesetzgeber
die Uberwachung sowohl der Finanzinstitutionen als
auch der Zahlungs- und Abwicklungssysteme der
Notenbank {ibertragen. In der Schweiz hingegen wer-
den diese Aufgaben gleich wie in Grossbritannien
oder Deutschland von zwei verschiedenen Organisa-
tionen wahrgenommen. Die Aufsicht {iber die Finanz-
institutionen erfolgt durch die Eidgenossische Ban-
kenkommission (EBK), wdhrend die Zahlungs- und
Abwicklungssysteme durch die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) iiberwacht werden. Das Ziel der Uber-
wachung besteht sowohl beim Banken- als auch beim
Zahlungssystem letztlich darin, die Stabilitdt des
Finanzsystems zu fordern.

Die Notenbanken engagieren sich im Bereich
der Zahlungs- und Abwicklungssysteme auf drei
Gebieten (Spindler und Summers, 1994). Erstens
ibernehmen sie eine operative Rolle, die von Land zu
Land allerdings stark variiert. Das Spektrum reicht
von Notenbanken, die sich darauf beschranken,
Notenbankgeld zur Verfiigung zu stellen, bis zu sol-
chen, die sowohl Systeme des Massenzahlungsver-
kehrs als auch Grossbetragssysteme in eigener Regie
fiihren. Zweitens erlassen Notenbanken Vorschriften
iber das Design, die Abldufe und die Geschafts-
fiihrung von privatwirtschaftlichen Systemen, damit
gewisse Sicherheitsstandards gewadhrleistet sind.
Drittens treten Notenbanken als lender of last resort
auf und dienen so jenen Systemteilnehmern, die sich
nicht am Markt refinanzieren kénnen, als letzte tem-
pordre Liquiditatsquelle.

Um einen wichtigen Beitrag zur Stabilitdt des
Finanzsystems leisten zu konnen, muss die Noten-
bank gewisse Grundsdtze beachten. Sie muss dafiir
sorgen, dass Zahlungssysteme zwar moglichst giins-
tig, gleichzeitig aber mit vertretbaren Risiken arbei-
ten. Zudem muss sie darauf achten, dass keine Kosten
externalisiert, d.h. Unbeteiligten aufgebiirdet wer-
den. Ein diesbeziiglich besonders gravierender Fall
ist das Systemrisiko, d. h. die Gefahr, dass ausgehend
von Problemen eines einzelnen Teilnehmers grossere
Teile des Finanzsystems oder gar die gesamte Volks-
wirtschaft in Mitleidenschaft gezogen werden.

Aufgrund der massiv gestiegenen inldndischen
und grenziiberschreitenden Zahlungsstrome kann
davon ausgegangen werden, dass das Systemrisiko in
den letzten Jahren zugenommen hat. Die damit ver-
bundenen Gefahren haben die Notenbanken der
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Industrieldnder im Rahmen der Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) systematisch unter-
sucht. Dabei zeigte sich ein weitgehender Konsens
iber die Problemstellung und die Massnahmen, die
zur Risikoreduktion zu unternehmen sind (BIS, 1990,
1992, 1995, 1996, 1997).

In Anlehnung an diese Arbeiten geben wir in
diesem Aufsatz einen Uberblick iiber die Risiken und
Kosten, die sich im Zusammenhang mit Zahlungs- und
Abwicklungssystemen ergeben. Im ersten Teil stellen
wir den 6konomischen Hintergrund dar. Wir analysie-
ren die Beziehungen zwischen den Risiken und den
privaten und sozialen Kosten eines Zahlungssystems.
Im zweiten Teil werden die Kosten- und Risikoliber-
legungen auf konkrete Systeme angewendet. Behan-
delt werden das Swiss Interbank Clearing System
(SIC), das Wertschriftenabwicklungssystem SECOM
(SEGA COMmunications System) und ein geplantes
Devisenabwicklungssystem, die CLS-Bank (CLS: Con-
tinuous Linked Settlement). Der dritte Teil enthalt
Schlussbemerkungen.

1 Risiken, Kosten und optimale
Regulierung

Die Risiken von Zahlungen ergeben sich im
Wesentlichen daraus, dass fast immer eine zeitliche
Differenz zwischen dem Abschluss eines Geschafts und
seiner endgliltigen Abwicklung besteht. In Anlehnung
an Arbeiten der BIZ (BIS, 1992, 1997) konnen drei
Risikoarten unterschieden werden: das Kredit-, das
Liquiditdts- und das Systemrisiko.!

Unter dem Kreditrisiko (oder Bonitdtsrisiko)
versteht man die Gefahr, dass der Begiinstigte den
geschuldeten Betrag nicht vollumfanglich erhalt. Der
Grund des Kreditrisikos ist zumeist der Konkurs des
Schuldners. Das Kreditrisiko beinhaltet neben dem
Verlust des geschuldeten Betrages (Erfiillungsrisiko
oder principal risk) auch die durch das Nichtbezahlen
der Schuld entgangenen Gewinne (Wiederbeschaf-
fungsrisiko oder replacement cost risk).

Das Liquiditdtsrisiko umschreibt das Risiko, dass
der Schuldner seiner Verpflichtung nicht rechtzeitig,
sondern erst mit Verspatung nachkommt. Dadurch
wird die Liquiditdtsposition des Glaubigers nachteilig
beeinflusst, was zur Folge haben kann, dass er unter
zusatzlichen Kosten kurzfristig andere Vermdgens-
werte liquidieren muss.

1 Oftwird auch noch das recht-
liche und das operationelle Risiko
unterschieden. Diese konnen
jedoch auch als Untergruppen der
hier erwdhnten Risiken betrach-
tet werden.



Aus dem Kredit- und Liquiditdtsrisiko kann sich
eine Systemkrise entwickeln. Das Systemrisiko wird
deshalb oft als das Risiko definiert, dass ein Kredit-
oder Liquiditatsproblem eines oder mehrerer Finanz-
institute substantielle Kredit- oder Liquiditdtspro-
bleme fiir andere Teile des Finanzsystems verursacht
(siehe Berger, Hancock und Marquardt, 1996). Es geht
also vor allem um die Gefahr der Ansteckung (conta-
gion) oder des Dominoeffektes.

Zahlungssysteme kdnnen in einer Systemkrise
zwei verschiedene Rollen spielen. Zum einen kann das
Zahlungssystem selbst der auslosende Storfaktor
sein, wenn beispielsweise operative Probleme des
Zahlungssystems zu einem allgemeinen Verlust des
Vertrauens in das Finanzsystem fiihren. Zum anderen
ist das Zahlungssystem ein wichtiger Kanal, durch
den sich Probleme von einer Bank auf andere {ibertra-
gen kdénnen.

In den Industrieldndern wird in der Regel davon
ausgegangen, dass nur jene Systeme ein Systemrisiko
darstellen, die Grossbetrdge abwickeln (Large Value
Payment Systems). Systeme fiir Kleinbetrage (Small
Value Payment Systems oder Retail Payment Systems)
wie beispielsweise fiir Checks, Bancomatbeziige und
Dauerauftrdge gelten in dieser Beziehung als unbe-
denklich.? Solche Systeme werden daher meistens
weniger reguliert und starker dem Markt tiberlassen.

Die behérdliche Uberwachung von Zahlungs-
und Abwicklungssystemen wird in der Regel mit dem
Systemrisiko begriindet. Liquiditdts- und Kreditrisi-
ken allein rechtfertigen noch keinen Eingriff. Es
reicht mit anderen Worten nicht aus, dass jemand
durch das Verhalten eines anderen zu Schaden kom-
men kann. Vielmehr muss gezeigt werden, dass die
Betroffenen selbst nicht in der Lage sind, die Kos-
ten volkswirtschaftlich effizient zuzuteilen (Coase,
1960). Dies ist unter anderem dann der Fall, wenn
die Verhandlungskosten hoch und die Informatio-
nen asymmetrisch verteilt sind. Beides diirfte
beim Systemrisiko im Zahlungsverkehr weitgehend
erfiillt sein.

Neben den Risiken spielen in Zahlungssystemen
auch die Kosten eine wichtige Rolle. Es kénnen zwei
Arten von Kosten unterschieden werden. Einfach
messbar sind die direkten Kosten, die beim Uberwei-
sen, Empfangen und Vermitteln von Zahlungen ent-
stehen (direct resource costs). Sie fallen sowohl im
Zahlungssystem als auch bei den Sendern und Emp-
fangern der Zahlungen an. Dazu gehdren neben den
Kosten fiir das Betreiben des Zahlungssystems auch
diejenigen, die eine Bank trdgt, um ihre Liquiditat zu
steuern und die Risiken zu {iberwachen.

2 InLléandern, in denen elektro-
nische Transfers wenig verbreitet
sind, konnen z.B. Check-
Clearinghduser von systemischer
Bedeutung sein.
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Schwieriger quantifizierbar sind die Auswirkun-
gen eines Zahlungssystems auf die Bilanzstruktur und
die damit zusammenhdngenden Kosten. Wenn an die
Teilnehmer eines Zahlungssystems hohe Anforderun-
gen beziiglich Liquiditatshaltung und Eigenmittel-
ausstattung gekniipft sind, so werden die Beteiligten
letztlich eine andere Portfolio- und Finanzierungs-
struktur aufweisen, als dies sonst der Fall ware. Diese
Differenz kann kostspielig sein. Die Liquiditdtshal-
tung verursacht Kosten in Form von entgangenen
Zinsertragen (Opportunitdtskosten)® und Eigenmittel
sind bekanntermassen eine relativ teure Finanzie-
rungsform.*

Zwischen Kosten und Risiken eines Zahlungs-
systems besteht ein trade off. Kosten und Risiken
sind also teilweise austauschbar. Man kdnnte zwar
ein System schaffen, das sehr sicher ist, weil die Teil-
nahme beispielsweise eine hohe Liquiditdtshaltung,
hohe Eigenmittel und eine umfassende Risiko-
Kontrolle erfordert. Dies wdre indessen teuer und
wiirde damit nicht nur Vor-, sondern auch Nachteile
bringen.

Kosten und Systemrisiken Grafik

Kosten

7 3

3 Allerdings ist zu beriicksichti-
gen, dass die Notenbank auf den
Devisen und Wertpapieren, die sie
im Austausch gegen Notenbank-
geld entgegennimmt, Ertrdge
erwirtschaftet. Diese Ertrdge kann
sie ausschiitten. Ahnlich wie bei
einer Steuer bleiben indessen Ver-

zerrungen und damit Effizienz-
verluste, da die Begiinstigten
nicht dieselben sind wie jene, die
belastet werden.

4 Zu den Kosten unterschied-
licher Finanzierungsformen vgl.
Myers (1984).
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Der Zusammenhang zwischen den Kosten und
dem Systemrisiko kann grafisch dargestellt werden.
Auf den Achsen der Grafik sind die Kosten und das
Systemrisiko eines Zahlungssystems abgetragen,
wobei das Mass fiir das Systemrisiko als Wahrschein-
lichkeit einer Systemkrise, W(S), interpretiert werden
kann. Diese Wahrscheinlichkeit ist maximal gleich 1.
Die Gerade S stellt die erwarteten sozialen Kosten
einer Systemkrise dar. Unter der Annahme, dass die
Kosten einer Systemkrise konstant sind, steigt der
Erwartungswert dieser Kosten mit der Wahrschein-
lichkeit einer Krise linear an. Die Gerade S’ stellt die
erwarteten privaten Kosten einer Systemkrise fiir die
Teilnehmer des Zahlungssytems dar. S’ liegt unter-
halb von S, weil ein Teil der Kosten der Allgemeinheit
aufgebiirdet werden kénnen.

Die Kurve E” umfasst zwei Komponenten. Zum
einen sind es die Kosten, die in einem Zahlungs-
system risikounabhangig anfallen. Zum anderen sind
es die Aufwendungen, die das Risiko reduzieren. Die
negative Steigung von £’ gibt an, dass das Risiko nur
mit zunehmenden Kosten reduziert werden kann. Der
konvexe Verlauf ergibt sich aus der Annahme abneh-
mender Grenzertrage.

Die volkswirtschaftlichen Kosten C bestehen fiir
jede Wahrscheinlichkeit der Systemkrise W(S) aus der
Summe der erwarteten Kosten der Krise (S) und den
direkten Kosten der Teilnehmer (E"). Die privaten
Kosten der Systemteilnehmer (’ bestehen aus der
Summe von S” und £” und liegen unter den gesamt-
wirtschaftlichen Kosten C.

Wird die Ausgestaltung des System einzig den
direkt Beteiligten iiberlassen, werden sie jenen Punkt
wahlen, der ihre privaten Kosten minimiert (Punkt
B). Das System weist im Punkt B jedoch grdssere Risi-
ken auf als im sozialen Optimum, das durch den Punkt
A bezeichnet wird. Ziel der Uberwachung des Zah-
lungssystems muss es deshalb sein, dahin zu wirken,
dass sich das System in Punkt A befindet.

2 Kosten und Risiken in der Praxis

In diesem Abschnitt illustrieren wir, mit wel-
chen Vorkehrungen die Notenbanken und ihre priva-
ten Partner versuchen, eine gesamtwirtschaftlich
effiziente Allokation der Kosten und Risiken zu errei-
chen. Die Diskussion beschrankt sich auf drei Sys-
teme, namlich das Zahlungssystem Swiss Interbank
Clearing (SIC), das Wertschriftenabwicklungssystem
SECOM und das geplante Abwicklungssystem fiir Devi-
sengeschafte, die CLS-Bank.
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2.1 Das Swiss Interbank Clearing
System (SIC)

Das SIC ist das System fiir den bargeldlosen
Interbankzahlungsverkehr, das im Sommer 1987 sei-
nen Betrieb aufnahm. Die technische Plattform wird
von der Telekurs SIC AG betrieben, einem Gemein-
schaftswerk der Schweizer Banken, bei dem die SNB
einen Sitz im Verwaltungsrat inne hat. Die Telekurs
SIC AG ist fiir Weiterentwicklungen weitgehend selbst
verantwortlich. Wichtige Verdnderungen an der
Architektur miissen jedoch von der SNB genehmigt
werden.?

Der Hauptbeitrag, den die SNB zur Reduktion
von Externalitdten und damit des Systemrisikos leis-
tet, ist die Gewahrleistung der Innertages-Finalitat
von Zahlungen. Fiir den Empfanger bedeutet dies,
dass erhaltene Zahlungen unwiderrufbar sind und
sofort weiterverwendet werden konnen. Die Innerta-
ges-Finalitdat kann unter zwei Bedingungen gewahr-
leistet werden. Erstens miissen die Wahrungsbehor-
den Notenbankgeld in der Form von Sichtguthaben
als settlement asset zur Verfligung stellen (good
funds). Da die Notenbank das Notenbankgeld garan-
tiert, gehen die Halter keine Kreditrisiken ein. Zwei-
tens muss das System so aufgebaut sein, dass es
Zahlungsauftrdge in Echtzeit fortlaufend und ein-
zeln abwickelt.® Systeme mit diesen Eigenschaften
werden Real Time Gross Settlement Systeme (RTGS-
Systeme) genannt.” Ein zusdtzlicher Vorteil der
Innertages-Finalitdt besteht darin, dass die Banken
ihren Kunden Uberweisungen gleichentags risikolos
weitervergiiten kdnnen.

Im Gegensatz zu RTGS-Systemen vermogen so
genannte Designated-Time Net Settlement Systeme
(DNS-Systeme) nur Tagesendfinalitdt zu gewahrleis-
ten. In DNS-Systemen werden die Zahlungsauftrdage
der Teilnehmer im Laufe des Verrechnungszyklus
akkumuliert und gegenseitig (multilateral) aufge-
rechnet, um fiir jeden Teilnehmer eine Nettoposition
zu bestimmen. Am Endes des Verrechnungszyklus -
normalerweise am Ende des Tages - findet die Abwick-
lung in der Hohe der Nettopositionen statt. Erst zu
diesem Zeitpunkt ist die Finalitat gewahrleistet. Eine
Schliisseleigenschaft eines DNS-Systems besteht
demzufolge darin, dass sich die Teilnehmer wahrend
des Verrechnungszyklus untereinander implizite Kre-
dite gewdhren (d.h. provisorische Finalitdt der Zah-
lungen). Liefert ein Teilnehmer seine Nettoposition
zum geforderten Zeitpunkt nicht ein, dann muss der
ganze Zyklus neu berechnet werden (unwinding). Die
daraus entstehenden neuen Nettopositionen kénnen

5 Ausfiihrliche Angaben iiber
die Funktionsweise von SIC finden
sichin Vital (1994, 1996, 1998)
sowie unter www.snb.ch auf dem
Internet.

den die Zahlungen ab Band einge-
spiesen, ohne dass die Teilnehmer
intervenieren oder kontinuierlich
Informationen abrufen kdnnen.

7 Wéhrend die Gewahrleistung
von Innertages-Finalitit allen
RTGS-Systemen gemeinsam ist,
unterscheiden sie sich u.a. beziig-
lich Deckungskontrolle und den
Meldungsfliissen (BIS, 1997).

6 Neben Echtzeit-Prozessen

werden in Zahlungssystemen oft
auch Batch-Prozesse eingesetzt.
Bei der Batch-Verarbeitung wer-



sich von den urspriinglichen stark unterscheiden und
dazu fiihren, dass Liquiditdts- oder sogar Solvenzpro-
bleme auf andere Teilnehmer {ibertragen werden. Ein
unwinding birgt deshalb ein Systemrisiko in sich. Das
Problem des unwinding wird akzentuiert, wenn eine
Bank die im DNS-System eingegangenen Zahlungs-
auftrage an Kunden bereits vor der Abwicklung weiter-
vergitet.

Da RTGS-Systeme Vorteile hinsichtlich des Sys-
temrisikos bieten, hat die SNB bei der Entwicklung
von SIC eine solche Architektur gefordert. Ein Nach-
teil dieser Systeme liegt jedoch darin, dass sie von
den Systemteilnehmern eine relativ hohe Liquiditats-
haltung verlangen. Weil die SNB Giroguthaben nicht
verzinst, sind die Banken bestrebt, {iber das gesetz-
lich geforderte Mass hinaus moglichst wenig Liqui-
ditdt zu halten. Daher mag es fiir eine einzelne Bank
verlockend sein, zundchst die eingehenden Zahlun-
gen abzuwarten, um sich dann auf dem Geldmarkt
genau die nétige Liquiditat fiir die eigenen Auszah-
lungen zu beschaffen. Die betreffende Bank kann so
ihre Vorsichtskasse reduzieren und Liquiditatskosten
auf andere Teilnehmer abwdlzen (Angelini, 1998).
Falls sich hingegen alle Teilnehmer so verhalten, fallt
dieser Vorteil weg und die gesamthaft bendtigte
Liquiditat wird grosser sein, als wenn alle friih einzu-
liefern beginnen. In den meisten Zahlungssystemen
wird versucht, dieses Problem mit der Vorgabe eines
Einzahlungsfahrplans (pay-in schedule) zu entschar-
fen. Der Fahrplan schreibt vor, dass ein Teilnehmer bis
zu einem gewissen Zeitpunkt im Tagesverlauf einen
bestimmten Prozentsatz aller Zahlungen ins System
eingegeben haben muss.

Im SIC wird das gleiche Ziel iiber die Tarifstruk-
tur angestrebt. Die Tarife steigen im Verlauf des
Tages an, so dass die Abwicklung umso teurer wird,
je spdter eine Zahlung ins System eingegeben wird.
Die ansteigende Tarifstruktur hat zwei Konsequen-
zen. Erstens gibt sie einen Anreiz, Zahlungen friih ins
System einzugeben. Zweitens fiihrt sie dazu, dass die
Teilnehmer tendenziell zur selben Zeit dhnlich grosse
Zahlungen tatigen. In der Nacht und am Morgen,
wenn die Tarife niedrig sind, werden die kleinen
Betrdge eingegeben; am Nachmittag, wenn die Tarife
hoch sind, werden betragsmdssig hohe Zahlungen
eingegeben. Da in der Nacht und am Morgen keine
grossen Zahlungen die Abwicklung blockieren, wer-
den die Warteschlangen kleiner.® Dieser Effekt
stellt sich bei einem Einzahlungsfahrplan nicht ein.
Die SNB iiberldsst es den SIC-Teilnehmern, die
Progression der Tarifstruktur festzulegen. Sie behalt

8 Diesist deshalb von Bedeu-
tung, weil Zahlungen im SIC nur
dann abgewickelt werden, wenn
sie mindestens durch ein entspre-
chendes Guthaben auf dem Giro-
konto gedeckt sind.
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sich jedoch vor ihr Veto einzulegen, falls sie die vor-
geschlagenen Ansdtze als unzureichend erachtet.

Neben der Tarifstruktur bieten auch die banken-
gesetzlichen Vorschriften zur Kassaliquiditat einen
Anreiz, Zahlungen friih einzugeben. Um diese Vor-
schriften zu erfiillen, hdlt normalerweise jede Bank
bereits zu Tagesbeginn ein gewisses Mass an Liqui-
ditdt, das sie sofort fiir Zahlungszwecke verwenden
kann.

Der Ansatz der SNB, Anreize zu schaffen statt
liber Verbote zu regulieren, zeigt sich auch in anderen
Bereichen. So wird es den Banken lberlassen, ob sie
eine Lombardlimite unterhalten mochten und wie
hoch diese sein soll. Eine Bank, die grosses Vertrauen
in ihr eigenes Liquiditatsmanagement hat, kann auf
die Absicherung durch Lombardkredite verzichten.
Dadurch vermeidet sie die durch die Hinterlegung der
Wertpapiere entstehenden Opportunitdtskosten. Im
Bedarfsfall muss sie sich die Liquiditat auf dem Markt
besorgen oder allfdllige Kosten fiir verspatete Zah-
lungen tragen. Diese Kosten umfassen einerseits eine
Strafgebiihr, die hoher ist als der Lombardsatz, und
andererseits die Schadigung des Rufes (reputational
costs).

Ein weiteres Beispiel liefern Gridlock-Situa-
tionen. Unter einem Gridlock versteht man eine
Situation, in der wegen ungeniigender Deckung kein
Systemteilnehmer mehr in der Lage ist, seine pen-
denten Zahlungen abzuwickeln. Die Politik der SNB
besteht heute darin, dass die Teilnehmer Gridlocks
selbst zu l6sen haben und sich nicht auf Liquiditats-
spritzen der SNB verlassen konnen. Anfanglich ver-
folgte die SNB bei Gridlocks eine aktive Politik. Die
Banken verliessen sich jedoch rasch auf die Hilfe der
SNB. Gridlocks wurden immer haufiger, so dass die
zusatzlich eingespeiste Liquiditat die Geldpolitik zu
unterminieren drohte. Nach dem Wechsel zur passi-
ven Gridlock-Politik anderten die Banken ihr Verhal-
ten, so dass heute Gridlock-Situationen kaum noch
vorkommen (Vital, 1996).
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2.2 Das Wertpapierabwicklungssystem
SECOM

Ein weiterer Kernbereich der Finanzinfrastruk-
tur, von dem ein Systemrisiko ausgehen kann, ist die
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen. Auch hier
geht es darum, durch geeignete Massnahmen und
Anreize die Risiken und Kosten in ein tragfahiges
Verhiltnis zu bringen. Bei der Abwicklung von Wert-
papiergeschaften steht das Erfiillungsrisiko im Vor-
dergrund. Dieses beinhaltet, dass der Kadufer des
Wertpapiers den geschuldeten Geldbetrag {iberweist,
ohne dass der Verkdufer das Wertpapier liefert (oder
umgekehrt). Dieses Risiko kann eliminiert werden,
wenn bei einem Geschaft Titel und Geld simultan auf
die neuen Eigentiimer libertragen werden. Ein solcher
Mechanismus wird Lieferung-gegen-Zahlung oder
Delivery-Versus-Payment (DVP) genannt. Diese Losung
setzt voraus, dass die Wertschriften in einem zentra-
len Depot (Central Securities Depository oder (SD) lie-
gen, das iber ein Buchiibertragssystem (book entry
system) verfiigt. Zudem ist es vorteilhaft, wenn die
Abwicklung direkt mit Notenbankgeld und nicht iiber
einen Intermediar erfolgt (Kreditrisiko).

Die Schweizerische Effektengiro AG (heute SIS AG,
friiher SEGA) und die SNB haben im Jahre 1995 in der
ganzen Schweiz einen solchen Mechanismus, das so
genannte SECOM, eingefiihrt.® Die Wertpapiere wer-
den erst dann im Depot der SIS AG dem neuen Besit-
zer {iberschrieben, wenn gleichzeitig dem Verkaufer
das entsprechende Notenbankgeld im SIC {iberwiesen
wird. Da auch auf der Wertpapierseite jedes Geschaft
einzeln und sequentiell abgewickelt wird, kdénnen die
risikomdssigen Vorteile des RTGS-Systems vollum-
fanglich ibernommen werden.? Das in SECOM ange-
wendete Abwicklungsverfahren gilt heute als das
sicherste und wird immer mehr zum Standard.™ Die
Eliminierung des Erfiillungsrisikos durch DVP-Mecha-
nismen fiihrt zudem dazu, dass bei Abwicklungsver-
zogerungen im Markt weniger rasch Unruhe entsteht
und in der Folge Transferinstruktionen von den Teil-
nehmern verzogert werden. Dadurch wird das Risiko
einer Systemkrise vermindert.

9 Haeberli (1997) und Heller 11 In den meisten Landern sind

(1998) beschreiben die Wert-
schriftenabwicklung in der Schweiz
ausfiihrlicher.

10 In der BIZ-Terminologie

(1992) wird dieses System als DVP
Model 1 bezeichnet.
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heute DVP-Mechanismen imple-
mentiert. Normalerweise wird die
Geldseite auf Nettobasis und

die Titelseite auf Bruttobasis abge-
wickelt. Dadurch entstehen wie
in einem Nettozahlungssystem
implizite Kredite und es besteht
keine Innertagesfinalitdt. Andere
Systeme wiederum wickeln zwar
beide Seiten nach dem Brutto-
prinzip ab, jedoch nicht in real
time, sondern im Batchverfahren.

Neben dem Erfiillungsrisiko treten bei Wert-
papiertransaktionen noch weitere Risiken auf. So
fiihrt das Zeitintervall zwischen dem Abschluss und
der Abwicklung einer Transaktion zu einem Wieder-
beschaffungsrisiko.'? Internationale Konventionen
verlangen, dass eine Wertschriftentransaktion spa-
testens drei Tage (T+3) nach Geschaftsabschluss
abgewickelt werden soll.”* Das Wiederbeschaffungs-
risiko kann nur durch die Verkiirzung dieses Zeitinter-
valls reduziert werden. Aus diesem Grund wird man in
der Schweiz in nachster Zeit zur Abwicklung am Tage
nach dem Abschluss der Transaktion {ibergehen
(T+1). Aus technischer Sicht wére in SECOM bereits
heute die Abwicklung am Abschlusstag (T+0) mdog-
lich. Eine solche Losung wiirde zwar das Risiko weiter
verkleinern, dass ein Geschaftspartner im Intervall
insolvent wird; gleichzeitig nahme aber das Liqui-
ditdtsrisiko zu, da die Banken zur Beschaffung der
erforderlichen Liquiditdt (in Form von Geld oder
Titel) Zeit bendtigen. Die geplante Abwicklung von
Wertpapiergeschaften in T+1 stellt einen guten Kom-
promiss dar.

Selbst ein DVP-Mechanismus kann jedoch nicht
garantieren, dass die Systemteilnehmer stets ihre
Positionen rechtzeitig begleichen. Was ein System
jedoch anbieten kann, sind Instrumente, mit denen
eine verspatete Abwicklung verhindert werden kann.
So werden die aus Wertschriftengeschaften resultie-
renden Zahlungsauftrdge im SIC bevorzugt behan-
delt. Dadurch wird vermieden, dass diese Transferin-
struktionen in der Wartedatei von SIC bleiben und
sich in der Folge im SECOM Verzégerungen ergeben
(spillovers von einem System zum anderen). Um auf
der Wertschriftenseite Liquiditdtsprobleme zu redu-
zieren, bietet die SIS AG zudem eine Wertschriften-
leihe an. Auch diese Fazilitdt tragt dazu bei, die
Gefahr systemiibergreifender Probleme zu verklei-
nern. Schliesslich kdnnen die Marktteilnehmer im
SECOM wie im SIC jederzeit ihre Kontopositionen
abrufen. Dies hilft ihnen, ihre Liquiditdts- und Wert-
schriftennachfrage zu planen.

12 Das Wiederbeschaffungsrisiko
ist das Risiko, dass der Ausfall
der Gegenpartei zu einer nicht
abgesicherten oder offenen Markt-
position fiir die solvente Partei
fiihrt oder dass diese aus der
Position entstehende Gewinne
nicht realisieren kann. Der daraus
erwachsende Risikobetrag ent-
spricht den Kosten des erneuten
Abschlusses der urspriinglichen
Transaktion zum aktuellen Markt-
preis (BIS, 1996).

13 Siehe Empfehlung Nr.7,
Group of Thirty (1989).



2.3 Ein neues Devisenabwicklungs-
system: die CLS-Bank

Ein dritter Bereich, dem aus Sicht des System-
risikos grosse Bedeutung zukommt, sind die Devisen-
transaktionen. Die Abwicklung von Devisentransak-
tionen weist im Kern dieselben Risiken auf wie
diejenige von Wertpapieren. Im Vordergrund steht
heute noch das Erfiillungsrisiko. Dieses ergibt sich
daraus, dass die beiden Seiten eines Devisenge-
schafts unabhdngig voneinander, d. h. in getrennten
Zahlungssystemen, abgewickelt werden. Bei einem
Geschaft US-Dollar gegen Schweizer Franken werden
die Franken im SIC und die Dollar in CHIPS (einem
amerikanischen Zahlungssystem) iiberwiesen. Da die
beiden Zahlungen unabhdngig voneinander in die
jeweiligen Systeme eingegeben werden, wissen die
Beteiligten nicht, ob die Gegenseite ihrer Verpflich-
tung nachgekommen ist. Damit ergibt sich ein Erfiil-
lungsrisiko. Die Risikoexposition in Hohe des gan-
zen Transaktionswertes beginnt, sobald der Verkaufer
den Zahlungsauftrag nicht mehr annullieren kann,
und dauert bis zum unwiderruflichen Empfang der
gekauften Devisen. Da im Devisengeschaft oft Kor-
respondenzbanken involviert sind, besteht dieses
Risiko in der Regel wahrend mehr als 24 Stunden.
Beim Kauf von US-Dollar gegen Schweizer Franken
existiert die offene Position wahrend durchschnitt-
lich 32 Stunden (BIS, 1998). Die Tatsache, dass nach
Abwicklungsschluss die Gegenparteien oft Buch-
forderungen gegeniiber einer Korrespondenzbank
aufweisen, flihrt zu einem weiteren Risiko. Die
Qualitat dieser Buchforderungen hdngt letztlich von
der Qualitdt der Korrespondenzbank ab, die diese
Konti fiihrt.

Die mit Devisentransaktionen verbundenen Risi-
ken wurden der Finanzwelt erstmals im Jahre 1974
in aller Deutlichkeit vor Augen gefiihrt, als die Schlies-
sung des deutschen Bankhauses Herstatt bei dessen
Gegenparteien zu hohen Verlusten fiihrte. Seither
haben Noten- und Geschaftshanken eine Reihe von
Massnahmen ergriffen, um die Risiken der stets wach-
senden Devisengeschdfte in den Griff zu bekom-
men.® Der wichtigste Schritt zur Reduktion der Devi-
sentransaktionsrisiken wird die auf Ende 2000
geplante Inbetriebnahme der CLS-Bank sein. Bei der
CLS-Bank handelt es sich um eine Innovation der
weltweit grossten Geschdftsbanken, die von den
Notenbanken der G-10-Lander iiberwacht wird. Die
Entwicklung wurde massgeblich durch die Drohung
der Notenbanken beschleunigt, die Eigenmittelvor-

14 Einige Firmen bieten heute
Plattformen an, mit denen Devi-
sengeschéfte vor der Abwicklung
bilateral genettet werden kon-
nen. Dadurch kann die Héhe der
Risikoexposition reduziert wer-
den. Diese Dienstleistung ist
jedoch relativ teuer und rechtlich
relativ aufwandig.

15 Die wahrend der Abwicklung
von Devisenmarkttransaktionen
entstehenden Risikopositionen
tibersteigen oft das Eigenkapital
einer Bank (BIS, 1996).
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schriften auf die Erfiillungsrisiken aus Devisenge-
schaften auszudehnen.

Die Grundidee der CLS-Bank besteht darin, das
Erfiillungsrisiko durch die Einflihrung eines Mecha-
nismus Zahlung-gegen-Zahlung (Payment-Versus-Pay-
ment oder PVP) zu eliminieren. Einerseits fiihrt die
CLS-Bank als Korrespondenzbank Konti in verschie-
denen Wdhrungen fiir ihre Mitglieder, anderseits ist
sie gleichzeitig mit nationalen Zahlungssystemen
verbunden.” Durch den simultanen Zugriff auf die
Zahlungssysteme der beteiligten Wahrungen kann die
CLS-Bank iiberpriifen, ob die Gegenparteien einer
Devisentransaktion einen ausreichenden Betrag
zugunsten des settlement agents, der CLS-Bank,
liberwiesen haben. Passieren beide Parteien diese
Risikokontrolle, werden die Eigentumsrechte an den
zwei Wahrungsbetragen in den Biichern der CLS-Bank
simultan ausgetauscht. Durch diesen PVP-Mechanis-
mus wird das Erfiillungsrisiko eliminiert, mit der Ein-
schrankung allerdings, dass das settlement asset
nicht Notenbankgeld ist und damit ein gewisses Kre-
ditrisiko bleibt. Ein weiteres wichtiges Element, das
die Sicherheit erhéhen soll, besteht darin, dass die
CLS-Bank die Devisengeschdfte einzeln abwickeln
wird. Dadurch gelingt es, wie schon bei SIC und
SECOM, Innertages-Finalitdt herbeizufiihren.

Werden Devisentransaktionen einmal iiber die
CLS-Bank abgewickelt, wird sich auch der Tagesablauf
im SIC verandern. Es ist vorgesehen, dass die CLS-
Bank wahrend fiinf Stunden, in denen alle beteiligten
Zahlungssysteme geoffnet sind, aktiv ist. In der
Schweiz fillt dieses Zeitfenster auf 7.00-12.00 Uhr.
In diesem Zeitraum werden betrdchtliche Liquiditats-
mittel vom SIC zur CLS-Bank abfliessen. Gegeniiber
heute verschiebt sich die Spitze des Liquiditdtshe-
darfs vom Nachmittag auf den Vormittag. Da mit der
CLS-Bank die Zahlungen bedeutend zeitkritischer
werden, wird auch der Spitzenbedarf zunehmen. Um
eine Erhohung des Liquiditatsrisikos zu verhindern,
missten die Banken ihre Girobestdande erhdhen.

Eine hohere Girohaltung verursacht den Banken
betrachtliche Kosten. Es ware deshalb moglich, dass
die Banken auf die Abwicklung iiber die CLS-Bank ver-
zichten konnten, was aus Griinden der Reduktion des
Systemrisikos unerwiinscht ware. Die SNB hat daher
entschieden, im Hinblick auf die CLS-Bank Innertages-
kredite anzubieten. Ab Oktober 1999 wird die SNB den
SIC-Teilnehmern Innertageskredite {iber die bereits
bestehende Repo-Fazilitdt zur Verfligung stellen.
Repos mit einer Laufzeit von einem Tag und mehr wer-
den schon heute fiir die herkdmmlichen geldpoliti-
schen Operationen der SNB verwendet (Cottier, 1998).

17 Bei Betriebsaufnahme wird
die CLS-Bank US-Dollar, kana-
dische Dollar, britische Pfund,
Euro, Schweizer Franken und ab
Friihjahr 2001 auch australische
Dollar und Yen abwickeln.

16 Huschke (1998) enthalt
eine ausfiihrliche Diskussion der
CLS-Bank.
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3 Schlussbemerkungen

Das Streben nach einer weiteren Risikoreduk-
tion in Zahlungs- und Abwicklungssystemen wird
auch in Zukunft ein wichtiges Anliegen der Notenban-
ken sein. Verdndern werden sich jedoch die Rahmen-
bedingungen. Dabei werden zwei Entwicklungen im
Vordergrund stehen:

Erstens zeichnet sich insbesondere in Europa
bei der Infrastruktur der Geld-, Wertschriften-, Devi-
sen- und Derivatmarkte eine Konsolidierung ab. Die
heutigen Marktinfrastrukturen entsprechen oft noch
lokalen Monopolen. Mit der Einfilhrung des Euro ist
die Rechtfertigung vieler dieser Monopole jedoch
weggefallen. Fusionen und Akquisitionen von Dienst-
leistungsanbietern (Borsen, Zentralverwahrer und
Zahlungssysteme) werden deshalb in den nachsten
Jahren das Bild prdgen. Neben dem Euro wird auch
die Betriebsaufnahme der CLS-Bank die globalen
Zahlungsstrome drastisch verdndern. Insbesondere
Zahlungssysteme, die bis anhin auf die Abwicklung
von Devisengeschdften spezialisiert waren, werden
einen Grossteil ihres Geschaftsvolumens verlieren.
Aufgrund von Skalenertrdgen wird der Wettbewerbs-
druck weiter zunehmen. Eine Konsolidierung wird
sich auch deshalb ergeben, weil die Endbenutzer
Druck auf die Dienstleistungsanbieter ausiiben wer-
den, um Transaktionskosten und Gebiihren zu sparen.
Aus der Sicht der Notenbanken darf dieser Kosten-
druck jedoch nicht dazu fiihren, dass die Sicherheit
der Systeme abnimmt.

Zweitens ist abzusehen, dass der grenziiber-
schreitende Zahlungsverkehr weiter wachsen wird.
Damit steigt das Bediirfnis nach neuen, effizienten
und sicheren Lésungen. Durch technologische Fort-
schritte werden die heute noch hohen Kosten fiir
grenziiberschreitende Transaktionen sinken und neue
Systemldsungen méglich sein. Echtzeit-Prozesse wer-
den zu immer tieferen Kosten angeboten werden kon-
nen, und der immer kostengiinstigere Fernzugang zu
den Systemen (remote access) wird den Banken eine
globale Marktprdsenz ermdglichen.

Im Zuge dieser Entwicklungen werden die
Notenbanken als Aufsichtshehdrden iiber Zahlungs-
und Abwicklungssysteme vor grosse Herausforderun-
gen gestellt werden. Insbesondere wird die Notwen-
digkeit der internationalen Zusammenarbeit unter
den Notenbanken stark zunehmen. Die Notenbanken
werden gemeinsam neue Sicherheitsstandards ent-
wickeln und in der Uberwachung der grenziiber-
schreitenden Systeme zusammenarbeiten miissen.
Auf beiden Gebieten hat sich in den letzten zehn
Jahren die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich als geeignetes Forum etabliert.
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Erh6hung der Limite im Bundes-
beschluss liber die Mitwirkung
der Schweiz an internationalen
Wahrungsmassnahmen

Der Bundesheschluss iiber die Mitwirkung der
Schweiz an internationalen Wahrungsmassnahmen
ermdglicht die schweizerische Teilnahme an interna-
tionalen Stiitzungsaktionen zur Verhinderung oder
Behebung ernsthafter Stérungen der internationalen
Wahrungsbeziehungen. Die Kredite werden normaler-
weise von der Nationalbank finanziert. Der Bund
garantiert der Nationalbank die Riickzahlung der
Kredite einschliesslich der Zinsen. Bisher stand dafiir
ein Kreditplafond von 1 Mrd. Franken zu Verfligung.
Ende 1998 hatte die Schweiz Garantie- und Kreditver-
pflichtungen von knapp 930 Millionen Franken aus-
stehend. Der Plafond war damit praktisch ausge-
schopft. Der Bundesrat beantragte deshalb dem
Parlament, den seit 1984 unverdndert belassenen
Kreditplafond zu verdoppeln. Angesichts der seit
Mitte der Achtzigerjahre stark gestiegenen globalen
Kapital- und Giiterstrome, eines zunehmend globa-
lisierten Finanzsystems und einer damit einherge-
henden grosseren Krisenanfdlligkeit erschien dem
Bundesrat eine solche Erhohung gerechtfertigt. Die
Eidgendssischen Rate folgten dem bundesratlichen
Antrag und stimmten im Juni 1999 der Erhéhung der
Limite von 1 auf 2 Mrd. Franken zu.
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