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Ubersicht

Geldpolitische Lagebeurteilung am

Jahresende (S. 8)

Die Schweizerische Nationalbank beschloss am
8. Dezember 2000 im Einvernehmen mit dem Bundes-
rat, ihre gegenwartige Geldpolitik weiterzufiihren.
Sie wird das Zielband fiir den Dreimonate-Libor, das
seit dem 15. Juni 2000 3%—4% betragt, unverandert
belassen und den Dreimonatssatz bis auf weiteres im
mittleren Bereich halten. Die Nationalbank sieht von
einer erneuten Verscharfung der Geldpolitik ab, weil
keine Anzeichen einer ldngerfristigen Gefahrdung der
Preisstabilitdit erkennbar sind. Sie rechnet damit,
dass sich das Wirtschaftswachstum mit einem abge-
schwachten Tempo fortsetzen wird. Fiir das Jahr 2001
erwartet sie eine Zunahme des realen Bruttoinland-
produkts von 2,2%, nach 3,3% im Jahre 2000. Die
neuste Inflationsprognose zeichnet nach wie vor ein
glinstiges Bild der kiinftigen Teuerungsentwicklung.
Im Durchschnitt rechnet die Nationalbank mit einem
Anstieg der Teuerung von 1,6% im Jahre 2000 auf
2,1% im Jahre 2001. Im Laufe des Jahres 2002 diirfte
die Teuerung wieder unter 2% fallen, also in den
Bereich, den die Nationalbank mit Preisstabilitdt
gleichsetzt. Die zu erwartende voriibergehende Ab-
weichung vom Stabilitdtsziel ist auf die kraftige kon-
junkturelle Entwicklung im Jahre 2000 sowie vor
allem auf die massive Verteuerung des Erdols zuriick-
zufiihren.

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 12)

Nach dem Wachstumsschub im ersten Halbjahr
2000 liessen die Auftriebskréafte im OECD-Raum in der
zweiten Jahreshalfte etwas nach. Bremsend wirkten
die massiv hoheren Erdolpreise sowie die Straffung
der Geldpolitik, mit der die Zentralbanken der Indus-
trieldinder einer inflationdren Uberhitzung vorbeugen
wollten. Die schweizerische Wirtschaft setzte im drit-
ten Quartal ihre gemdchlichere Gangart, die sie im
zweiten Quartal eingeschlagen hatte, fort. Im Vorjah-
resvergleich wuchs das reale Bruttoinlandprodukt um
3,6%, nach 3,8% in der Vorperiode. Der Konjunktur-
aufschwung blieb breit abgestiitzt. Besonders dyna-
misch entwickelten sich die Exporte, doch trug auch
die Binnennachfrage, insbesondere der private Kon-
sum und die Ausriistungsinvestitionen, zum Wirt-
schaftswachstum bei. Die Beschaftigung erhdhte sich
weiter und die Zahl der Arbeitslosen sank erneut. Die
an den Konsumentenpreisen gemessene Jahresteue-
rung sank von Juli bis Oktober um 0,6 Prozentpunkte
auf 1,3%. Hohere Wohnungsmieten und erneut stei-
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gende Erdolpreise fiihrten im November zu einem
Wiederanstieg der Teuerung auf 1,9%. Die National-
bank liess das Zielband fiir den Dreimonate-Libor im
dritten Quartal unverdndert bei 3%—4%. In der Folge
blieben die schweizerischen Geldmarktsatze weitge-
hend stabil. Auch die Rendite eidgendssischer Anlei-
hen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren verdnderte
sich nur geringfiigig.

Die Entwicklung der Direktinvestitionen im

Jahre 1999 (S. 40)

Die Kapitalexporte fiir Direktinvestitionen im
Ausland stiegen im Jahre 1999 um 27,2 Mrd. auf
54 Mrd. Franken. Der Kapitalbestand im Ausland
wuchs um 21% auf 308 Mrd. Franken. Die Beschaf-
tigung in den ausldndischen Tochtergesellschaften
und Beteiligungen betrug unverdndert 1,61 Mio. Per-
sonen. Die Kapitalimporte fiir Direktinvestitionen in
der Schweiz nahmen um 4,1 Mrd. auf 17,1 Mrd. Fran-
ken zu. Der ausldndische Kapitalbestand erhdhte sich
um 25,7 % auf 124,6 Mrd. Franken.

Das Auslandvermégen der Schweiz im Jahre

1999 (S. 60)

Das Nettovermdgen der Schweiz im Ausland
erhohte sich im Jahre 1999 um 62 Mrd. auf 556 Mrd.
Franken. Die Guthaben im Ausland stiegen um 20%
auf 1972 Mrd. Franken. Die Verpflichtungen nahmen
um 23% auf 1416 Mrd. Franken zu. Entscheidend fiir
das starke Wachstum waren neue Investitionen und
die hohere Bewertung der Wertpapiere. Der Anteil
der Anlagen in Schweizer Franken betrug bei den
Aktiven 15% (Vorjahr: 19%) und bei den Passiven
54% (61%).

Kerninflationsraten in der Schweiz (S. 66)

In diesem Aufsatz werden zwei verbreitete Ver-
fahren zur Berechnung der Kerninflation dargestellt
und Berechnungen mit schweizerischen Quartals-
daten im Zeitraum 1983:1-2000:1 durchgefiihrt. Es
wird gezeigt, dass das Wachstum der Geldmenge Ms
im Allgemeinen enger mit der kiinftigen Entwicklung
der Kerninflation korreliert ist als mit der unbereinig-
ten KPI-Inflation. Einige Definitionen der Kerninfla-
tion sind zudem enger mit der kiinftigen KPI-Inflation
korreliert als die KPI-Inflation selber. Ermutigende
Ergebnisse ergeben sich vor allem fiir die als
getrimmte Mittelwerte berechneten Kerninflationsra-
ten. Dabei scheint es jenseits einer gewissen Schwel-
le keine erhebliche Rolle zu spielen, wie gross der
Trimmparameter gewdhlt wird.
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Appréciation de la situation économique et

monétaire en fin d’année (p. 8)

Le 8 décembre 2000, la Banque nationale suisse
a décidé, en accord avec le Conseil fédéral, de ne pas
modifier le cap de sa politique monétaire. Elle entend
laisser inchangée la marge de fluctuation du Libor a
trois mois, qui est fixée a 3%—4% depuis le 15 juin
2000, et envisage, jusqu’a nouvel avis, de maintenir
le taux a trois mois dans la zone médiane de la marge
de fluctuation. La Banque nationale ne prévoit pas un
nouveau resserrement de sa politique monétaire, car
rien n'indique que la stabilité du niveau des prix est
menacée a moyen terme. Elle s'attend a une pour-
suite de la croissance économique, a un rythme moins
vigoureux. Elle table sur une augmentation du pro-
duit intérieur brut réel de 2,2% en 2001, aprés une
expansion de 3,3% en 2000. La plus récente prévision
d'inflation reste sur des perspectives favorables. La
Banque nationale s‘attend a un renchérissement
moyen de 1,6% en 2000 et de 2,1% en 2001. Au cours
de l'année 2002, le renchérissement devrait repasser
sous la barre des 2%, donc retrouver la zone que la
Banque nationale assimile a la stabilité du niveau des
prix. L'écart temporaire qui devrait étre observé par
rapport a la stabilité des prix est di au dynamisme
de la conjoncture en 2000 et, surtout, a la hausse
massive des prix des produits pétroliers.

Situation économique et monétaire en Suisse

(p. 12)

Aprés la forte poussée de croissance de la pre-
miére moitié de 2000, les impulsions se sont quelque
peu atténuées dans la zone de I'OCDE au second
semestre. Les prix des produits pétroliers, beaucoup
plus élevés, et le resserrement de la politique
monétaire que les banques centrales des pays indus-
trialisés ont opéré en vue de prévenir une surchauffe
inflationniste ont eu des effets modérateurs. Au troi-
siéme trimestre de 2000, l'économie suisse a conservé
Uallure plus modérée qu'elle avait prise au deuxiéme
trimestre. En comparaison annuelle, le produit inté-
rieur brut réel a augmenté de 3,6%, contre 3,8% au
deuxiéme trimestre. L'essor de la conjoncture reposait
toujours sur une large assise. Les exportations ont
continué a faire preuve de dynamisme. La demande
intérieure, en particulier la consommation privée et
les investissements en biens d’équipement, a contri-
bué elle aussi a la croissance économique. L'emploi a
progressé une nouvelle fois, et le nombre des ché-
meurs a poursuivi son repli. Le renchérissement an-
nuel, mesuré aux prix a la consommation, a fléchi de
0,6 point entre juillet et octobre pour s'établir a
1,3%. En novembre, les loyers plus élevés des loge-
ments et une nouvelle hausse des prix des produits
pétroliers ont engendré une accélération du renché-
rissement, lequel a ainsi passé a 1,9%. Au troisieme
trimestre, la Banque nationale a maintenu a 3%-4%
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la marge de fluctuation du Libor a trois mois. Les
rémunérations servies sur le marché monétaire suisse
sont par conséquent restées dans une large mesure
stables. De méme, le rendement des emprunts de la
Confédération ayant une durée résiduelle de dix ans
n'a guére varié.

L’évolution des investissements directs

en 1999 (p. 40)

Les exportations de capitaux en vue d’investisse-
ments directs a l'étranger ont porté sur 54 milliards de
francs en 1999, soit sur un montant dépassant de 27,2
milliards celui de 'année précédente. Entre fin 1998
et fin 1999, le volume des capitaux dinvestissement
direct a l'étranger a augmenté de 21% pour s'établir a
308 milliards de francs. Les filiales et participations
suisses a l'étranger occupaient 1,61 million de per-
sonnes, a fin 1999 comme un an auparavant. Les im-
portations de capitaux destinées a des investisse-
ments directs en Suisse se sont inscrites a 17,1
milliards de francs, contre 13 milliards en 1998. Les
capitaux d’investissement direct étrangers en Suisse
atteignaient 124,6 milliards de francs a fin 1999. Ils
se sont accrus de 25,7% en un an.

La position extérieure nette de la Suisse

en 1999 (p. 60)

A fin 1999, les actifs suisses a l'étranger excé-
daient de 556 milliards de francs les passifs suisses
envers l'étranger. Ainsi, la position extérieure nette
de la Suisse a augmenté de 62 milliards de francs en
un an. Les actifs a 'étranger ont progressé de 20%
pour s'établir a 1972 milliards de francs. Quant aux
passifs envers l'étranger, ils se sont accrus de 23%,
passant a 1416 milliards de francs. Ces fortes expan-
sions ont découlé avant tout de nouveaux investisse-
ments et de 'évaluation plus élevée des titres. La part
du franc suisse était de 15% (19% a fin 1998) du coté
des actifs et de 54% (61%) du coté des passifs.

L'inflation sous-jacente en Suisse (p. 66)

Dans cet article, les auteurs présentent deux
méthodes couramment employées pour le calcul de
linflation sous-jacente, et les utilisent avec des
données suisses trimestrielles couvrant la période
1983:1-2000:1. Ils montrent que le taux de crois-
sance de la masse monétaire M3 est en général plus
étroitement corrélé avec l'évolution future de linfla-
tion sous-jacente qu'il ne lest avec linflation me-
surée par UIPC. Il apparait également que certaines
définitions de linflation sous-jacente sont plus étroi-
tement corrélées avec linflation future mesurée par
UIPC, que ne l'est elle-méme linflation mesurée par
UIPC. Les résultats les plus encourageants provien-
nent de l'utilisation de taux d’inflation sous-jacente
calculés par la méthode de la moyenne élaguée. A ce
titre, il est a noter qu'au-dela d'un certain seuil, la
valeur que prend le paramétre d’'élagage ne semble
pas jouer un role prépondérant.
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Valutazione della situazione monetaria alla

fine dell’anno (p. 8)

L'8 dicembre 2000, d'intesa con il Consiglio
federale, la Banca nazionale svizzera ha deciso di
mantenere il corso attuale della sua politica mone-
taria. Nellimmediato, Llistituto d’emissione lascera
percio invariata la fascia di riferimento per il Libor a
tre mesi, compresa tra il 3% e il 4% dal 15 giugno
2000, e manterra il tasso nella zona centrale di que-
sta fascia. La Banca nazionale rinuncia a restringere
ulteriormente il corso della sua politica monetaria,
dato che non vi sono attualmente segnali che la sta-
bilita dei prezzi a lungo termine sia in pericolo. La
crescita economica proseguira presumibilmente ad
un ritmo pit lento. Per il 2001, la Banca nazionale
prevede un aumento del prodotto interno lordo reale
del 2,2% (2000: 3,3%). Secondo la pill recente pre-
visione d‘inflazione, l'evoluzione dei prezzi appare
favorevole anche per il futuro. In media, la Banca
nazionale prevede un aumento del rincaro dall'1,6%
del 2000 al 2,1% nel 2001. Nel corso del 2002 ridi-
scendera quindi probabilmente al disotto del 2% ossia
ad un livello compatibile con la definizione della sta-
bilita dei prezzi. Lo scostamento temporaneo dal-
obiettivo di stabilita previsto & dovuto alla vigorosa
evoluzione congiunturale nel 2000 e, soprattutto,
all’aumento massiccio dei prezzi del petrolio.

Situazione economica e monetaria (p. 12)

Nell'area dell’'OCSE, la vigorosa crescita del
primo semestre del 2000 si & attenuata nella seconda
meta dell’anno. Il forte aumento dei prezzi del petro-
lio e la stretta monetaria operata dalle banche cen-
trali al fine di prevenire un surriscaldamento infla-
zionistico hanno esercitato un effetto frenante.
L'economia svizzera ha mantenuto, nel terzo tri-
mestre, il ritmo di crescita pit moderato che aveva
gia seguito nel secondo. In confronto al medesimo
periodo del 1999, il prodotto interno lordo reale &
cresciuto del 3,6%; nel trimestre precedente tale
aumento era stato del 3,8%. La ripresa congiuntura-
le ha continuato a godere di un ampio sostegno. Lo
sviluppo delle esportazioni & stato particolarmente
dinamico, ma la domanda interna ha pure contribuito
alla crescita economica, in particolare per quanto
riguarda il consumo privato e gli investimenti in beni
di produzione. L'occupazione ha continuato a cre-
scere e il numero dei disoccupati si & ulteriormente
ridotto. Riferito ai prezzi al consumo, il rincaro
annuale & calato di 0,6 punti percentuali da luglio a
ottobre, scendendo all'1,3%. In novembre, l'aumen-
to delle pigioni e il rinnovato rincaro del petrolio
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hanno portato questo tasso all’1,9%. Nel terzo tri-
mestre, la Banca nazionale ha mantenuto invariata al
3%—4% la fascia di riferimento del Libor a tre mesi.
I tassi sul mercato monetario svizzero sono perciod
rimasti complessivamente stabili. La rendita delle
obbligazioni della Confederazione con una durata
residua di dieci anni e variata anch’essa in misura sol-
tanto modesta.

Investimenti diretti nel 1999 (p. 40)

Nel 1999, le esportazioni di capitali per investi-
menti diretti svizzeri all’estero sono aumentate di
27,2 miliardi a 54 miliardi di franchi. La consistenza
dei capitali all’estero & aumentata del 21%, fino a
raggiungere 308 miliardi di franchi. Gli effettivi del
personale di filiali e partecipazioni all’estero sono
rimasti invariati a 1,61 milioni di persone. Le impor-
tazioni di capitale per investimenti diretti in Svizzera
sono aumentate di 4,1 miliardi a 17,1 miliardi di fran-
chi. La consistenza del capitale estero in Svizzera &
salita, con un aumento del 25,7 %, a 124,6 miliardi di
franchi.

Averi all’estero nel 1999 (p. 60)

Nel 1999, il volume netto degli averi svizzeri
all’estero & aumentato di 62 miliardi, salendo a 556
miliardi di franchi. Con un aumento del 20%, gli averi
all’estero sono ammontati a 1972 miliardi di franchi.
Gli impegni verso l'estero sono cresciuti del 23% a
1416 miliardi. Nuovi investimenti ed una valutazione
pill elevata dei titoli hanno rappresentato i fattori
determinanti di questa forte crescita. La quota degli
investimenti denominati in franchi svizzeri é stata del
15% per gli attivi (19% nel 1998) e del 54% per i
passivi (61% nel 1998).

L'inflazione soggiacente in Svizzera (p. 66)

Quest’articolo presenta due metodi sovente
utilizzati per il calcolo dellinflazione soggiacente,
applicandoli ai dati trimestrali per la Svizzera nel
periodo dal primo trimestre del 1983 al primo trime-
stre del 2000. La crescita della massa monetaria Ms
risulta pill strettamente correlata con l'evoluzione
futura dell'inflazione soggiacente piuttosto che con
la variazione dell’indice dei prezzi al consumo. Ap-
pare anche che alcune definizioni dell’inflazione sog-
giacente sono pil strettamente correlate con l'evo-
luzione futura dell'indice dei prezzi al consumo che
non l'inflazione misurata con questo stesso indice. Si
ottengono risultati incoraggianti soprattutto per i
tassi d'inflazione soggiacente calcolati come medie
corrette. Oltre una determinata soglia, la grandezza
del parametro di correzione scelto sembra essere irri-
levante.
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Abstracts

Monetary policy assessment at year-end (p. 8)

On 8 December 2000, the Swiss National Bank,
in agreement with the Federal Government, decided
to adhere to its current monetary policy. It will leave
the target range for the three-month Libor rate,
which has stood at 3%-4% since 15 June 2000,
unchanged and, for the time being, keep the three-
month rate in the middle of the target band. Since
there are no discernible signs of a long-term threat
to price stability, the National Bank refrains from
another tightening of monetary policy. It expects
that the economy will continue to expand, though at
a slower pace. After a growth rate of 3.3% during the
current year, it projects real gross domestic product
toincrease by 2.2%in 2001. The latest inflation fore-
cast still gives a favourable picture of the future infla-
tion trend. On average, the National Bank expects
inflation to rise from 1.6% in 2000 to 2.1% in 2001.
In the course of 2002, inflation is likely to drop below
2% again, i.e. to a level which the National Bank
equates with price stability. The expected temporary
deviation from the target of price stability can be
explained by the vigorous acceleration of economic
activity during the current year and, above all, by the
massive rise in oil prices.

Economic and monetary developments (p. 12)

Following a surge of activity in the first half of
2000, the expansive forces in the OECD area weak-
ened somewhat in the second half of the year. The
significantly higher oil prices and the tighter mone-
tary policy, with which the central banks of the indus-
trialised countries endeavoured to prevent inflatio-
nary overheating, slowed down business activity. In
the third quarter, the Swiss economy continued to
develop at the more leisurely pace it had adopted in
the second quarter. Compared with the previous year,
real gross domestic product grew by 3.6 % in the third
quarter as against 3.8% in the second quarter. The
economic upswing remained broadly based. Exports
exhibited particularly dynamic development although
domestic demand, notably private consumption and
plant and equipment expenditure, also contributed to
economic growth. Employment continued to rise, and
unemployment figures declined once more. Annual
inflation measured by consumer prices receded by 0.6
percentage points to 1.3% between July and October.
Higher rents and a renewed rise in oil prices caused
inflation to move up again to 1.9% in November. The
National Bank left the target range for the 3-month
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Libor rate unchanged at 3%—4% in the third quarter.
Swiss money market rates thus remained stable, on
the whole. The yields on Confederation bonds with a
residual maturity of 10 years also changed only negli-

gibly.

Direct investment in 1999 (p. 40)

Capital exports for direct investment abroad
mounted by Sfr 27.2 billion to Sfr 54 billion in 1999.
Capital holdings abroad grew by 21% to Sfr 308 bil-
lion. The number of persons employed in foreign sub-
sidiaries and participations was unchanged at 1.61
million. Capital imports for direct investment in Swit-
zerland increased by Sfr 4.1 billion to Sfr 17.1 billion.
Foreign capital holdings rose by 25.7% to Sfr 124.6
billion.

Switzerland’s investment position in 1999

(p. 60)

Switzerland’s net investment position mounted
by Sfr 62 billion to Sfr 556 billion in 1999. Foreign
assets expanded by 20% to Sfr 1972 billion. Liabil-
ities increased by 23% to Sfr 1416 billion. Of decisive
importance for the strong growth were new invest-
ments and the higher valuation of securities. 15%
(previous year: 19%) of all foreign assets and 54 %
(61%) of liabilities were held in Swiss francs.

Core inflation in Switzerland (p. 66)

In this paper, two popular measures of core
inflation are discussed and calculated using Swiss
quarterly data for the 1983:1-2000:1 period. It is
shown that the growth rates of the monetary aggre-
gate M3 are in general more tightly correlated with
future movements in core inflation than with unad-
justed CPI inflation. Further evidence shows that
several definitions of core inflation move closer with
future CPI inflation than with CPI inflation itself. The
most encouraging results are with the trimmed mean
measures of core inflation, yet the size of the cut-off
tails does not appear to matter for our findings.



Geldpolitische Lagebeurteilung am Jahresende

Ausfiihrungen von Hans Meyer, Prasident des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank, am Mediengesprach des Direktoriums
vom 8. Dezember 2000 in Ziirich.
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Die Nationalbank hat im Einvernehmen mit dem
Bundesrat beschlossen, ihre gegenwdrtige Geldpolitik
weiterzufiihren. Sie wird das Zielband fiir den Drei-
monate-Libor, das seit dem 15. Juni 2000 3 bis 4%
betragt, unverandert belassen. Der Dreimonatssatz
soll bis auf weiteres im mittleren Bereich des Zielban-
des gehalten werden. Die Nationalbank sieht von einer
erneuten Verscharfung der Geldpolitik ab, weil keine
Anzeichen fiir eine ldngerfristige Gefahrdung der Preis-
stabilitdt erkennbar sind.

Die in der Abbildung dargestellte neueste In-
flationsprognose zeichnet nach wie vor ein giinstiges
Bild der kiinftigen Teuerungsentwicklung. Sie ent-
spricht im Wesentlichen dem Teuerungsverlauf, der im
Juni 2000 vorausgesagt wurde. Die vor einigen Tagen
vorgenommene Korrektur des Landesindex der Konsu-
mentenpreise hat unsere Inflationsprognose kaum
beeinflusst. Bei unverdandertem Zielband fiir den Drei-
monate-Libor diirfte die Teuerung Mitte 2001 leicht
liber 2% steigen und im Verlaufe des Jahres 2002 wie-
der unter diese Marke fallen. Im Durchschnitt rechnen
wir mit einem Anstieg der Teuerung von 1,6% im Jahre
2000 auf 2,1% im Jahre 2001 und einem erneuten
Riickgang auf 1,7 % bis 2003. Bekanntlich bezeichnet
eine Inflationsrate von 2% pro Jahr die Obergrenze
jenes Bereichs, den wir mit Preisstabilitdt gleichset-
zen. Die erwartete voriibergehende Abweichung von
diesem Ziel erklart sich aus der kraftigen konjunktu-
rellen Entwicklung im laufenden Jahr und vor allem
aus dem massiven Anstieg des Erddlpreises. Wir gehen
davon aus, dass dieser im Laufe des Jahres 2001 wie-
der sinken oder sich zumindest auf dem gegenwdrtigen
- allerdings hohen — Niveau stabilisieren wird.

Es mag lberraschen, dass der Aufwartsdruck auf
die Preise trotz der guten konjunkturellen Verfassung
der schweizerischen Wirtschaft massig bleibt. Das seit
Mitte 1999 anhaltend hohe Realwachstum dussert sich
zwar in einem Mangel an qualifizierten Arbeitskraften
und steigenden Arbeitskosten. Ferner ziehen die Woh-
nungsmieten teilweise als Folge der jiingsten Anhe-
bung der Hypothekarzinsen an. Dennoch ist kein Teue-
rungsschub in Sicht.
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In der kurzen Frist diirfte die Inflation
hauptsdchlich von der Konjunktur- und Wechsel-
kursentwicklung sowie vom weiteren Verlauf des Erdol-
preises abhdangen. Wir rechnen damit, dass sich das
Wirtschaftswachstum, wenn auch abgeschwidcht, fort-
setzen wird. Fiir 2001 prognostizieren wir ein Wachs-
tum des realen Bruttoinlandprodukts von 2,2%, nach
3,3% im laufenden Jahr. Im Jahre 2002 diirfte sich
das Realwachstum weiter auf 1,6 % abschwachen. Dies
entspricht ungefdhr dem Durchschnitt der Voraus-
sagen der schweizerischen Prognoseinstitute. Mit der
erwarteten Verlangsamung des Wachstums diirfte
auch die Gefahr einer inflationdren Uberhitzung der
schweizerischen Wirtschaft weichen. Die prognosti-
zierte Entwicklung des Realwachstums ergibt sich vor
allem aus einer erwarteten Abschwachung des Kon-
junkturaufschwungs in den Vereinigten Staaten und
der Europdischen Union, welche die dynamische
schweizerische Exporttdtigkeit voraussichtlich damp-
fen wird. Die sukzessive Straffung der schweizerischen
Geldpolitik vom Herbst 1999 bis zum Sommer 2000
wird ebenfalls dazu beitragen, eine konjunkturelle
Uberhitzung zu vermeiden. Eine #hnliche Wirkung
geht vom exportgewichteten realen Wechselkurs des
Schweizer Frankens aus, der seit dem Friihjahr 2000
vor allem gegeniiber dem Euro angezogen hat. Langer-
fristig hangt der Verlauf der schweizerischen Inflation
hauptsachlich von der Entwicklung der Geldaggregate
ab. Der Verlauf der Geldmenge M3 deutet ebenfalls
nicht auf kiinftige Inflationsgefahren hin. Die gleiche
Botschaft vermitteln die Bankkredite, die tendenziell
nur leicht zunehmen.

Vor einem Jahr stellten wir im Rahmen unseres
Pressegesprachs verschiedene Anpassungen unseres
geldpolitischen Konzepts vor. Die zentrale Neuerung
besteht in der Abstiitzung unserer Geldpolitik auf eine
Inflationsprognose. Die bisherigen Erfahrungen mit
dem angepassten geldpolitischen Konzept sind posi-
tiv. Die Verpflichtung, regelmassig eine Inflations-
prognose zu erstellen, spornt dazu an, sorgfaltig alle
fiir die kiinftige Preisentwicklung massgebenden Fak-
toren zu priifen. Sie fiihrt auch zu grosserer Trans-
parenz in der Geldpolitik. Wir wollen die Analysen, die
der Inflationsprognose zu Grunde liegen, soweit als
moglich offen legen. Wir werden deshalb in der abseh-
baren Zukunft verschiedene Studien publizieren, die
vermehrten Aufschluss liber unsere Prognosetatigkeit
geben. Zur Prognose der Inflation und des Realwachs-
tums verwenden wir verschiedene Verfahren. Die
Ergebnisse werden intern diskutiert und fliessen
anschliessend in eine Konsensprognose ein.



Die Inflation fiir die kommenden drei Jahre vor-
auszusagen, ist ein schwieriges Unterfangen. Es ist
deshalb unvermeidlich, dass gelegentlich Prognose-
fehler auftreten. Wir mdchten mit unseren Voraussa-
gen nicht den Anspruch auf Unfehlbarkeit erheben.
Der Zweck unserer Inflationsprognosen besteht darin,
der Offentlichkeit die Uberlegungen, auf denen unsere
geldpolitischen Entscheide beruhen, zu erldutern.
Prognosefehler konnen wertvolle Hinweise auf wirt-
schaftliche Entwicklungen liefern, die eine Anpassung
der Geldpolitik erfordern. Jede Zentralbank steht vor
dem gleichen Grundproblem: Die Wirkungsverzégerun-
genin der Geldpolitik sind lang. Wenn wir die Preissta-
bilitdt bewahren wollen, miissen wir deshalb voraus-
schauend handeln.

Inflationsprognose mit Libor 3,5%: Dezember 2000

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation Prognose — Durchschnittliche Jahresteuerung (2000: 1,6%, 2001: 2,1%, 2002: 2,0%, 2003: 1,7%)
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Die Wirtschafts- und Wahrungslage in der Schweiz

SNB

Bericht des Direktoriums fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung und zuhanden
des Bankrats

Der Bericht wurde am 23. November verabschiedet. Spater verfiigbare Fakten

wurden soweit als moglich ebenfalls beriicksichtigt. Vorquartalsvergleiche
basieren stets auf saisonbereinigten Daten.

12 Quartalsheft 4/2000
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1 Internationale
Rahmenbedingungen

1.1 Konjunkturelle Entwicklung

Im zweiten Halbjahr 2000 setzte sich die giinsti-
ge Konjunkturentwicklung weltweit fort. Nach dem
kraftigen Wachstumsschub in der ersten Jahreshalfte
liessen die Auftriebskrafte im OECD-Raum jedoch
etwas nach. Bremsend wirkten die massiv hoheren
Erdolpreise sowie die Straffung der Geldpolitik, mit
der die Zentralbanken der Industrieldnder einer in-
flationdren Uberhitzung vorbeugen wollten. Ausser-
halb der OECD - vor allem in den erddlexportierenden
Landern - gewann die wirtschaftliche Entwicklung
dagegen an Dynamik.

Insgesamt stehen die Chancen fiir ein weiterhin
robustes Wachstum der Weltwirtschaft bei vergleichs-
weise niedriger Teuerung und riicklaufiger Arbeits-
losigkeit gut. Die amerikanische Wirtschaft - die
bisher wichtigste Konjunkturstiitze — diirfte zwar im
Vergleich zum Vorjahr gemachlicher wachsen. Dem
steht eine anhaltend giinstige Konjunkturentwick-
lung in Europa sowie eine weitere konjunkturelle
Besserung in Japan gegeniiber. Auch ausserhalb der
OECD, vor allem in den asiatischen Schwellenldndern,
kann mit einer Fortsetzung der konjunkturellen Er-
holung gerechnet werden.

Deutliche Wachstumsverlangsamung

in den USA

Die amerikanische Konjunktur verlor im dritten
Quartal 2000 iiberraschend deutlich an Schwung.
Gemdss der revidierten Schdtzung stieg das reale

USA Grafik 1.1

Bruttoinlandprodukt um 2,4% gegeniiber der Vorpe-
riode (auf Jahresbasis hochgerechnet) und tbertraf
damit den entsprechenden Vorjahresstand um 5,2 %.
Zur Abflachung trugen hauptsédchlich die langsamer
wachsenden Investitionen, der nur noch geringe
Lageraufbau sowie die riickldufigen Staatsausgaben
bei. Konjunkturstiitzend wirkten der private Konsum
und die Exporte, die beide gegeniiber der Vorperiode
leicht zulegten. Die Beschaftigung erhohte sich bis
Oktober verlangsamt weiter, wahrend die Arbeits-
losenquote bei 3,9% verharrte. Die angespannte
Arbeitsmarktlage widerspiegelte sich in zunehmen-
den Lohnkosten.

Infolge der hoheren Zinssatze und Erdélpreise
diirfte die amerikanische Wirtschaft auch in den
nachsten Quartalen mit einem gemdchlicheren Tempo
wachsen, als dies bis zur Jahresmitte 2000 der Fall
gewesen war. Wichtige vorlaufende Konjunktur-
indikatoren wie der Sammelindex der nationalen
Einkdufervereinigung und der Sammelindex der Friih-
indikatoren bildeten sich in den Sommermonaten
leicht zuriick. Sie befinden sich aber nach wie vor in
einem Bereich, der auf ein robustes Wirtschafts-
wachstum hindeutet.

Leicht schwdcheres Wachstum in Europa

Gemadss ersten Schdtzungen wuchs das reale
Bruttoinlandprodukt im Euro-Gebiet im dritten Quar-
tal leicht schwacher als in der Vorperiode und lag
damit um 3,4 % iiber dem entsprechenden Vorjahres-
stand (2. Quartal: 3,6%). Gleichzeitig bildete sich
die durchschnittliche Arbeitslosenquote weiter auf
9% zuriick. Der erneute Anstieg des Erddlpreises im
Juli und August fiihrte in einigen Landern, insbeson-
dere in Frankreich und Italien, zu einer erheblichen

Japan Grafik 1.2

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Veranderung gegeniiber Vorjahr

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt
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Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
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Verunsicherung der Konsumenten und Unternehmen,
doch beruhigte sich die Lage in den folgenden Mo-
naten wieder.

Die Konjunkturindikatoren deuten auf eine
leicht verlangsamte konjunkturelle Dynamik im Euro-
Gebiet hin. Die Industrieproduktion erhdhte sich im
dritten Quartal weniger stark als im ersten Halbjahr
und der Vertrauensindex in der Industrie verharrte
gemadss den neuesten Umfragen der EU auf dem Stand
der Vorperiode. Auch die Konsumentenstimmung
schwdchte sich im Sommer ab. Wie das Geschafts-
klima bewegt sie sich aber weiterhin auf einem hohen
Niveau.

In Grossbritannien wuchs das reale Bruttoin-
landprodukt im dritten Quartal leicht verlangsamt
und lag damit noch um 2,9% iiber dem entsprechen-
den Vorjahresstand. Auch dort lassen die nachlassen-
de Konsumentenstimmung sowie die weniger opti-
mistische Stimmung im Industrie- und Dienst-
leistungssektor eine konjunkturelle Abflachung er-
warten.

Euro-Gebiet Grafik 1.3

Langsame Konjunkturerholung in Japan

In Japan scheint die Konjunkturerholung lang-
sam Tritt zu fassen. Gestiitzt durch die lebhafte
Exportnachfrage nahm die Industrieproduktion im
dritten Quartal weiter zu und iibertraf den ent-
sprechenden Vorjahresstand um 5,4%. Obschon
sich die Binnennachfrage weiterhin verhalten ent-
wickelte, gewann die Industrie an Zuversicht; erst-
mals seit Mitte 1997 hielten sich die positiven und
negativen Stimmen die Waage. Die Lage auf dem
Arbeitsmarkt stabilisierte sich: Die Beschaftigung
nahm gegeniiber der Vorperiode leicht zu und die
Arbeitslosigkeit ging geringfiigig zuriick.

Schweiz Grafik 1.4

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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1.2 Monetdre Entwicklung

Anstieg der Teuerung

Nach dem deutlichen, vor allem erddlpreis-
bedingten Teuerungsschub in der ersten Jahreshalfte
beruhigte sich die Preisentwicklung im dritten Quar-
tal. In den sieben grossen Industrieldndern betrug
die am Konsumentenpreisindex gemessene Jahres-
teuerung im September — wie bereits im Juni - 2,6 %.
Wahrend sie in den USA um 0,2 Prozentpunkte auf
3,5% sank und in Grossbritannien bei 3,3% blieb,
kletterte sie im Euro-Gebiet von 2,4% auf 2,8%. In
Japan setzte sich die leicht deflationdre Tendenz auf
der Konsumstufe fort; im September betrug der Preis-
riickgang 0,8%. Die Kernteuerung, d.h. der Kon-
sumentenpreisindex ohne Lebensmittel und Energie,
erhohte sich im Durchschnitt der sieben grossen
Industrielander leicht von 1,8% auf 1,9%; im Euro-
Gebiet stieg sie um 0,2 Prozentpunkte auf 1,4 %.

Straffung der Geldpolitik auf dem

europdischen Kontinent

Anfang Oktober erhdhte die Europdische Zen-
tralbank (EZB) ihren Leitzins, den Mindestbietungs-
satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte, um einen
weiteren viertel Prozentpunkt auf 4,75%. Seit
November 1999 hob sie damit ihren Leitzins in sieben
Schritten um insgesamt 2,25 Prozentpunkte an. Mit
der geldpolitischen Straffung wollte die EZB verhin-
dern, dass der gegenwdrtig hauptsachlich von den
Olpreisen und dem Wechselkurs des Euro ausgehende
Aufwartsdruck auf die Konsumentenpreise zu einer
anhaltenden Inflationstendenz fiihren wiirde. Ausser-
dem wies sie auf das nach wie vor krédftige Wachstum
der Geldmenge M3 und der Kredite hin. Trotz der
erneuten Zinserhohung fiel der Kurs des Euro
gegeniiber dem Dollar im Oktober weiter; am Monats-
ende lag er bei 0,84 Dollar pro Euro, gegeniiber 0,95
Dollar im Juli. Um den Euro zu stiitzen, intervenierte
die EZB im November an den Devisenmarkten, nach-
dem bereits im September mehrere Zentralbanken,
darunter die EZB, das Federal Reserve und die Bank
von Japan, Stiitzungskdufe getdtigt hatten. Bis Mitte
November erholte sich der Euro gegeniiber dem
Dollar leicht, wobei sich die Wachstumsabflachung in
den USA zu seinen Gunsten auswirkte.
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Die danische Zentralbank hob den Diskontsatz
unmittelbar nach dem Zinsschritt der EZB um 0,25
Prozentpunkte auf 4,75% an. Sie liess aber den Leit-
zins (zweiwochiger Ausleihesatz), den sie nach der
Ablehnung des Beitritts zur Euro-Zone Ende Septem-
ber um 0,5 Prozentpunkte erhoht hatte, bei 5,6%.
Angesichts der anhaltenden Stdrke der danischen
Krone gegeniiber dem Euro senkte sie den Leitzins
bis Ende Oktober um insgesamt 0,3 Prozentpunkte
auf 5,3%.

Unverdnderte Geldpolitik in den USA,

Grossbritannien und Japan

Die amerikanische und die britische Zentralbank
liessen ihre Geldpolitik unverdndert, nachdem sie
die Leitzinsen letztmals Mitte Mai und im Mdrz 2000
auf 6,5% bzw. 6% erhoht hatten. Die amerikanische
Zentralbank wies darauf hin, dass sich die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage zusehends dem Potenzial-
wachstum ndhere und die hohen Produktivitats-
gewinne die Preissteigerungen zu absorbieren
vermdchten. Auch die britische Zentralbank sah keine
unmittelbare Teuerungsgefahr; sie beurteilte ins-
besondere die Entwicklung der Arbeitskosten nicht
als besorgniserregend. Das von der Bank von England
herangezogene Teuerungsmass, welches die Hypo-
thekarkosten ausklammert, betrug im September
2,3% und liegt damit unter dem Zielwert von 2,5 %.
Auch die japanische Zentralbank, die Mitte August
ihre Null-Prozent-Zinspolitik beendet und den Tages-
geldsatz geringfiligig auf 0,25% erhéhte hatte, liess
ihre Geldpolitik unverandert.

Unterschiedliche Zinsentwicklung

Die internationalen langfristigen Zinssatze
entwickelten sich von Juli bis Oktober bei insgesamt
geringen Bewegungen uneinheitlich. In den USA
bildete sich die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen
um 0,4 Prozentpunkte auf 5,7 % zuriick, wahrend sie
im Euro-Wahrungsgebiet unverdndert bei 5,4 % blieb.
In Grossbritannien und in Japan erhohte sie sich
dagegen leicht auf 5,4% bzw. 1,8%.



1.3 Konjunkturaussichten

Wachstumsverlangsamung in den

Jahren 2001 und 2002

Die OECD sagt in ihrer Herbst-Prognose’ eine
reale Zunahme des Bruttoinlandprodukts ihrer Mit-
gliedldnder von 3,3% im Jahre 2001 und von 3,1%
im Jahre 2002 voraus. Das durchschnittliche Wirt-
schaftswachstum liegt damit um knapp einen Pro-
zentpunkt tiefer als im Jahre 2000 (4,2%).
Bremsend wirken die straffere Geldpolitik sowie — in
geringerem Mass — der hohe Erddlpreis. Die OECD
geht davon aus, dass dieser bis Mitte 2001 bei rund
30 Dollar pro Barrel verharren und danach leicht
zuriickgehen wird.

Am ausgeprdgtesten diirfte sich das Wirtschafts-
wachstum in den USA abschwdchen. Die OECD rechnet
fiir die Jahre 2001 und 2002 mit einem realen Wirt-
schaftswachstum von 3,5% bzw. 3,3% (2000: 5,3%).
Das fiir die EU prognostizierte Wachstum betrdgt

2,9% bzw. 2,7% und liegt damit um rund einen hal-
ben Prozentpunkt tiefer als im Jahre 2000. Infolge
der nachlassenden Wachstumsdynamik in den USA ist
mit einer Abschwdchung der Exportnachfrage zu
rechnen. Dafiir diirften die in einigen europdischen
Landern geplanten Steuersenkungen der Binnen-
nachfrage zusatzliche Impulse verleihen. Fiir Japan
erwartet die OECD ein reales Wirtschaftswachstum
von 2,4% bzw. 2%.

Der anhaltend giinstige Konjunkturverlauf wird
vor allem in Europa zur einer weiteren leichten
Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt fiihren. Fiir die
EU prognostiziert die OECD bis 2002 einen Riickgang
der durchschnittlichen Arbeitslosenquote um 1,1 Pro-
zentpunkte auf 7,1%, wahrend sie in den USA leicht
steigen diirfte.

Die Teuerung, gemessen am Konsum-Deflator,
diirfte im OECD-Raum in den beiden nachsten Jahren
mit 2% stabil bleiben.

Prognosen der OECD Tabelle 1
Wirtschaftswachstum? Teuerung3 Arbeitslosenquote*
2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 ‘ 2001 ‘ 2002
Europdische Union 3,3 2,9 2,7 2,1 2,4 2,3 8,2 7,6 7,1
Deutschland 3,0 2,7 2,4 1,4 1,5 1,6 7,5 6,7 6,0
Frankreich 3,2 2,6 2,3 1,8 2,4 2,8 9,8 8,8 8,0
Grossbritannien 3,0 2,6 2,3 1,5 2,4 2,3 5,5 5,4 5,5
Italien 2,7 2,5 2,7 2,8 2,9 2,5 10,8 10,2 9,6
USA 5,3 3,5 3,3 2,4 2,2 2,4 4,1 4,3 4,5
Japan 2,0 2,4 2,0 -0,5 -0,1 -0,1 4,7 4,6 4,6
Schweiz 3,2 2,4 2,0 1,7 1,8 1,7 2,0 1,8 1,8
OECD 4,2 3,3 31 1,9 2,0 2,0 6,2 6,0 5,9
1 Stand Ende Oktober 2000 2 Reales Bruttoinlandprodukt, 3 Konsum-Deflator, Verdnde- 4 in Prozent der Erwerbs-

Veranderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent

SNB
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rung gegeniiber Vorjahrin bevdlkerung
Prozent; OECD: ohne Hochinfla- Quelle: OECD Economic Outlook,
tionslander Oktober 2000
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2 Monetdre Entwicklung

2.1 Zinsen

Stabile Geldmarktsatze

Das Zielband der Nationalbank fiir den drei-
monatigen Interbankensatz (Libor) betrug im dritten
Quartal und im Oktober unverdndert 3,0%—4,0%. Das
Band war zuletzt am 15. Juni 2000, als die
Nationalbank eine Erhohung um einen halben Pro-
zentpunkt beschloss, angepasst worden.

Als Folge des unverdnderten geldpolitischen
Kurses blieben die schweizerischen Geldmarktsatze
zwischen Juli und Oktober weitgehend stabil. Der
Tagesgeldsatz zog tendenziell leicht an und betrugim
Durchschnitt des Monats Oktober 3,1%, verglichen
mit 3,0% im Juli. Der dreimonatige Libor sprang am
28. September um 14 Basispunkte auf 3,6 %. Dies war
hauptsdchlich darauf zuriickzufiihren, dass die Fallig-
keit dreimonatiger Anlagen ab diesem Datum nach
dem Jahresultimo, an dem die Marktteilnehmer mit
einem voriibergehenden Zinsanstieg rechnen, liegt.
Im Oktober betrug die Jahresultimopramie rund
10 Basispunkte. Bereinigt um diese Pramie lag der
dreimonatige Libor mit 3,4% im Oktober auf dem
gleichen Niveau wie im Juli und ziemlich genau in der
Mitte des Zielbandes.

Die ausldndischen Zinssdtze entwickelten sich
zwischen Juli und Oktober uneinheitlich. Wahrend die
amerikanischen Zinssdtze praktisch unverandert
blieben, erhohten die EZB und die Bank von Japan
ihre Leitzinsen. Damit verringerte sich der Abstand
der schweizerischen zu den japanischen Geldmarkt-
satzen, wahrend sich jener zu den Zinssdtzen auf
Euroanlagen ausweitete. Im Durchschnitt des Monats
Oktober betrug die Differenz gemessen am dreimona-
tigen Libor 3,3 Prozentpunkte zu den Dollar-, 1,5 Pro-
zentpunkte zu den Euro- und -3,0 Prozentpunkte
zu den Yenanlagen. Da der dreimonatige Libor fiir
Dollar- und Euroanlagen am 28. September etwa im
gleichen Umfang stieg wie jener fiir Frankenanlagen,
blieben die Zinsdifferenzen zwischen diesen drei
Wahrungen vom bevorstehenden Jahresultimo weit-
gehend unbeeinflusst.

17 Quartalsheft 4/2000

Unverdnderte Obligationenrenditen

Die Rendite eidgendssischer Anleihen mit einer
Restlaufzeit von 10 Jahren verdnderte sich zwischen
Juli und Oktober nur geringfiigig. Ende Oktober
betrug sie 3,9% im Vergleich zu 4,0% Ende Juni.
Damit blieb auch der Abstand zur Emissionsrendite
eidgendssischer Geldmarktbuchforderungen weitge-
hend unverandert (0,6 Prozentpunkte).

Die Differenzen zwischen den Renditen aus-
l@ndischer und schweizerischer Staatsanleihen mit
zehnjdhriger Restlaufzeit entwickelten sich dhnlich
wie die entsprechenden Differenzen am Geldmarkt.
Der Abstand der Bundesobligationenrendite zu den
Renditen amerikanischer und japanischer Staats-
anleihen nahm ab, wdhrend sich der Abstand zur
Rendite der Staatsanleihen der Euroldnder aus-
weitete. Ende Oktober betrug die Renditedifferenz
1,8 Prozentpunkte gegeniiber amerikanischen Staats-
anleihen, 1,5 Prozentpunkte gegeniiber dem Durch-
schnitt der Staatsanleihen der Euroldnder und -2,1
Prozentpunkte gegeniiber japanischen Staatsan-
leihen.



Geldmarktsatze Grafik 2.1

Monatsdurchschnitte und Tageswerte
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Grafiken 2.1 und 2.3: Quelle: SNB Grafik 2.2: Eidg. Obligationen: Grafik 2.4: USA: Rendite der
Durchschnittsrendite, berechnet Papiere des amerikanischen
nach Félligkeit bzw. Kiindbarkeit, Schatzamtes, Laufzeit 10 Jahre,
je nachdem, ob die Kurse unter Sekundarmarkt. Deutschland:
bzw. iiber dem Kurs der vorzeiti- Umlaufsrendite borsennotierter
gen Riickzahlung liegen. Bundeswertpapiere, Laufzeit 10
Geldmarktbuchforderungen: Jahre. Schweiz: Durchschnittsren-
Rendite bei Auktion. Bei dite der Eidg. Obligationen; siehe
mehreren Auktionen pro Monat: Grafik 2.2. Quelle: BIZ

letzte des Monats. Quelle: SNB
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Anstieg der Hypothekarzinsen

Die Hypothekarzinsen stiegen in der Periode
von Juli bis Oktober weiter. Nachdem im zweiten
Quartal vor allem die Zinssdtze auf Neuhypotheken in
die Hohe geklettert waren, zogen im dritten Quartal
und im Oktober die Zinssdtze auf Althypotheken nach.
Die Kantonalbanken erhohten den Zinssatz auf Althy-
potheken von durchschnittlich 4,18% Anfang Juli auf
4,41% Anfang November. Im gleichen Zeitraum
hoben sie die Zinssdtze fiir neue Hypotheken von
4,36% auf 4,44% an. Die Zinssdtze der Kantonalban-
ken auf Spareinlagen stiegen von durchschnittlich
1,40% auf 1,55%, wdhrend die Vergiitungen auf
Kassenobligationen unverdndert belassen wurden.
Diese traditionellen Instrumente reichen bei vielen
Banken immer weniger zur Finanzierung des Hypo-
thekargeschafts aus. Deshalb werden vermehrt teure-
re Mittel, wie z. B. Interbankkredite, herangezogen.
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Anstieg der Aktienkurse bis August

Die schweizerischen Aktienindizes stiegen nach
einem leichten Riickschlag im Januar von Februar bis
August kontinuierlich an. Im September und Oktober
trat jedoch wieder eine Gegenbewegung ein. Damit lag
der Swiss Performance-Index (SPI) Ende Oktober noch
um 11% iiber seinem Stand von Ende Dezember 1999.

Der Riickgang der Aktienkurse im September
und Oktober beschrankte sich nicht auf die Schweiz.
In allen grossen Industrielandern fielen die Aktien-
indizes. Besonders stark wurden die Technologie- und
Telekommunikationswerte betroffen. Im Unterschied
zum April und Mai, als der Riickschlag der Techno-
logiewerte mit einem Anstieg der Aktienkurse der
Finanz- und Pharmafirmen einherging, gerieten im
September und Oktober fast alle Sektoren unter
Druck. Die Verunsicherung ging vor allem von den
Olpreisen und den Zinsaussichten in den Vereinigten
Staaten aus.



2.2 Wechselkurs Devisenkurse Grafik 2.5
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Devisenkurse Grafik 2.6
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2.3 Geldaggregate

Schwaches Wachstum der

Notenbankgeldmenge

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge ent-
wickelte sich in den ersten zehn Monaten des Jahres
2000 schwach. Nach dem Jahreswechsel 1999/2000,
der durch eine ausserordentlich hohe Liquiditats-
nachfrage gekennzeichnet war, ging sie ausser im
Juni und September von Monat zu Monat zuriick. Der
Anstieg gegeniiber der entsprechenden Vorjahrespe-
riode verringerte sich damit auf 0,7 % im Oktober.

Der Notenumlauf, dessen Anteil an der Noten-
bankgeldmenge rund 90% betragt, erreichte im Mai
saisonbereinigt einen Jahrestiefstand und zog an-
schliessend wieder leicht an. Im Oktober lag er um
2,2% iiber dem Stand vor Jahresfrist. Das Wachstum
wird nach wie vor von der Nachfrage nach 1000er
Noten dominiert. Die iibrigen Notenabschnitte, deren
Entwicklung normalerweise enger mit jener des
Bruttoinlandprodukts korreliert ist, trugen iber die
letzten zwolf Monate nichts zum Anstieg des Noten-
umlaufs bei.

Die zweite Komponente der Notenbankgeld-
menge, die Giroguthaben der Banken bei der Natio-
nalbank, wurde auch im Berichtszeitraum durch
grosse Schwankungen geprdgt. Nach einem starken
saisonbereinigten Anstieg im Juni und September
bildeten sich die Giroguthaben jeweils rasch wieder
zuriick. Im Durchschnitt des dritten Quartals lagen sie
um 11,0% tiefer als ein Jahr zuvor. Im Oktober
betrug der entsprechende Riickgang 16,2 %.

Notenbankgeldmenge Grafik 2.8

M; tiefer als vor Jahresfrist

Nachdem sich das weit definierte Geldaggregat
M3 vom vierten Quartal 1999 bis zum zweiten Quartal
2000 gegeniiber der jeweiligen Vorperiode verringert
hatte, stieg es im dritten Quartal wieder leicht an. Mit
0,2% blieb der Zuwachs gegeniiber der Vorperiode
aber bescheiden. Gegeniiber dem Stand vor Jahres-
frist lag M3 im dritten Quartal um 2,1% tiefer. Die
Entwicklung von M3 deutet nicht auf eine Zunahme
der Teuerung in der langen Frist hin.

Zwischen den verschiedenen Komponenten von
M3 kam es auch im dritten Quartal zu Umlagerungen:
Wahrend die Spareinlagen, Sichteinlagen und Trans-
aktionskonti sanken, nahmen die Termineinlagen zu.
Mit diesen Umschichtungen reagierten die Anleger
auf den Anstieg der Geldmarktzinsen vom Juni. Die
Geldmenge M1, die sich aus dem Bargeldumlauf, den
Sichteinlagen und den Transaktionskonti zusammen-
setzt, verringerte sich innert Jahresfrist um 5,0%.
Fiir die Geldmenge M2, die dariiber hinaus auch
die Spareinlagen umfasst, betrug der Riickgang im
gleichen Zeitraum 7,3 %.

Geldmenge M Grafik 2.9
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Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten Tabelle 2
1998 1999 2000

3.Q. 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ Sept. ‘ Okt. ‘ Nov.
Notenumlauf!? 29,6 30,8 30,2 31,9 32,1 31,3 31,0 31,0 31,0 31,2
Veranderung? 1,9 4,2 3,2 5,8 4,8 2,7 2,7 2,5 2,2 1,0
Giroguthaben! 4,1 3,7 3,6 3,4 3,4 3,3 3,2 3,5 2,9 3,2
Veranderung? 9,4 -9,2 -9,3 -23,7 -14,4 -11,5 -11,0 1,5 -16,2 -1,1
NBGM ©-3 33,6 34,5 33,9 35,4 35,5 34,6 34,3 34,5 33,9 34,3
SBNBGM*®“ 33,7 34,5 34,4 35,0 35,4 34,7 34,7 35,1 34,5 34,7
Verdanderung? 3,0 2,4 1,9 1,5 3,4 1,1 1,0 2,3 0,7 1,0

Breit definierte Geldaggregate und ihre Komponenten> Tabelle 3
1998 1999 1999 2000

3.0Q. 4.Q. 1.Q.P ‘ 2.Q.p ‘ 3.Q.P ‘ Aug.P ‘ Sept.P ‘ Okt.P
Bargeldumlauf 1,4 3,4 2,9 4,3 3,6 2,5 2,5 2,4 2,5 2,1
Sichteinlagen 11,2 11,2 14,7 7,4 0,7 -5,6 -8,8 -7,8 -8,6 -7,1
Transaktionskonti 6,5 7,0 9,1 8,0 6,2 0,7 2,4 -3,0 2,4 -3,3
M, 8,0 8,6 11,0 7,2 31 -2,3 -5,0 -4,7 -4,9 -4,5
Spareinlagen -0,8 -2,5 -1,7 -3,3 -6,0 -8,4 -9,7 -9,4 -10,4 -10,8
M, 3,3 2,9 4,5 1,9 -14 -5,3 -7,3 -7,0 -7,6 -7,5
Termineinlagen -8,2 -8,3 -13,9 -6,1 1,0 16,0 26,9 27,4 28,0 31,9
M, 1,2 1,0 1,3 0,6 -1,0 -2,0 -2,1 -1,8 -2,3 -1,7

1 In Mrd. Franken; Durchschnitt
aus Monatswerten; Monatswerte

sind Durchschnitte aus Tages-

werten

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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2.4 Kredite und Kapitalmarkt

Schwacheres Kreditwachstum im Inland

Die inlandischen Ausleihungen der Banken, die
bis Mdrz kontinuierlich gestiegen waren, haben seit-
her wieder abgenommen. Ende September lagen sie
noch um 1,9% iiber dem Stand vor Jahresfrist. Diese
Bewegung wird hauptsachlich durch die Entwicklung
der relativ konjunkturempfindlichen nicht hypothe-
karischen Kundenforderungen gepragt, die bis Marz
kraftig zulegten und seither wieder zuriickgegangen
sind. Die im Konjunkturablauf trdger reagierenden
hypothekarisch gedeckten Forderungen wuchsen da-
gegen verhdltnismdssig gleichformig. Ende Septem-
ber lag die Jahreszuwachsrate der nicht hypotheka-
rischen Kundenforderungen nur noch geringfiigig
iiber jener der Hypothekarforderungen (2,5 % gegen-
tiber 1,7 %).

Inldndische Kredittatigkeit

Grosse Differenzen zwischen

den Bankengruppen

Gegliedert nach Bankengruppen zeigten die
Grossbanken ab Ende 1999 einen Riickgang der
Ausleihungen, der erstim Juli zum Stillstand kam. Im
Unterschied zu den Grossbanken stiegen die Aus-
leihungen der anderen Banken weiter an. Wahrend
dieses Wachstum bei den Kantonal- und den Regio-
nalbanken sehr moderat verlief, wies die Gruppe der
tibrigen Banken, darunter namentlich die Raiffeisen-
banken, ein kraftiges Wachstum auf.

Im Segment der nicht hypothekarischen Kun-
denforderungen erhdhten von Juli bis September nur
noch die Kantonalbanken ihre Ausleihungen, nach-
dem bis zum Friihjahr 2000 vor allem die Gross-
banken und die Gruppe der iibrigen Banken das
Wachstum getragen hatten. Die Regionalbanken sind
seit Anfang der neunziger Jahre vorsichtig geworden
und fuhren im Berichtszeitraum fort, die nicht hypo-
thekarisch gesicherten Kundenforderungen zuguns-
ten der Hypothekarforderungen abzubauen.

Grafik 2.10
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Bei den Hypothekarkrediten wiesen die Kanto-
nalbanken, die diese Forderungen bis Mai ausgebaut
hatten, in den letzten Monaten einen leichten Riick-
gang auf. Die Grossbanken verringerten ihre Hypo-
thekarforderungen von Anfang 1998 bis Ende 1999
und haben sie seither auf dem neuen Niveau stabili-
siert. Nur die Regionalbanken erhdhten in den Mona-
ten Juli bis September ihre hypothekarisch gedeck-
ten Kredite weiter.

Rege Emissionstatigkeit am Kapitalmarkt

Die Emissionstatigkeit am schweizerischen Kapi-
talmarkt blieb im dritten Quartal lebhaft. Der Emis-
sionswert der von inldndischen Schuldnern begebe-
nen Aktien und Obligationenanleihen verharrte auf
dem Niveau der Vorperiode. Da die Riickzahlungen
leicht riickldaufig waren, resultierte eine geringfiigig
hohere Nettobeanspruchung (+0,6 Mrd. Franken). Im
Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal ver-
doppelte sich die Nettobeanspruchung auf 5,3 Mrd.
Franken, wovon 4,2 Mrd. Franken auf Obligationen-
anleihen und 1,2 Mrd. Franken auf Aktien entfielen.

Die Nettobeanspruchung des schweizerischen
Kapitalmarktes durch ausldndische Obligationen-
anleihen belief sich im dritten Quartal auf 6,2 Mrd.
Franken. Damit {ibertraf sie das Ergebnis der Vorpe-
riode (+2,5 Mrd. Franken) und lag auch leicht {iber
dem Stand vor Jahresfrist (+1,0 Mrd. Franken).

Fiir das Total der Emissionen in- und ausladn-
discher Schuldner ergibt sich eine Nettobean-
spruchung des schweizerischen Kapitalmarktes von
11,5 Mrd. Franken. Diese wuchs damit um mehr als
3 Mrd. gegeniiber der Vorperiode und um knapp
4 Mrd. im Vergleich zum entsprechenden Vorjahres-
quartal. Das Emissionsvolumen konzentrierte sich
auf den Sektor der gewdhnlichen Anleihen (Straights).
Im Inlandbereich entfiel mehr als die Halfte der be-
gebenen Anleihen auf Wertpapiere mit langen Lauf-
zeiten, was im Wesentlichen mit der Emissionspolitik
der Bundestresorerie erkldart werden kann. Hingegen
wurden im Auslandbereich vor allem Wertpapiere mit
kurzen und mittleren Laufzeiten emittiert.

Kapitalmarktbeanspruchung in Mrd. Franken Tabelle 4
1998 1999 1999 2000
3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q.
Anleihen und Aktien, total
Emissionswert!? 83,1 75,7 16,4 13,9 21,8 20,6 23,8
Konversion/Riickzahlung 35,8 40,9 8,7 11,5 15,8 12,1 12,3
Nettobeanspruchung 47,3 34,8 7,7 2,4 6,0 8,5 11,5
Schweizerische Obligationenanleihen
Emissionswert? 30,3 28,7 5,9 5,3 11,5 10,0 9,3
Konversion/Riickzahlung 16,0 19,1 2,9 4,7 7,8 5,7 5,2
Nettobeanspruchung 14,3 9,6 3,0 0,6 3,7 4,4 4,2
Schweizer Aktien
Emissionswert!? 11,3 5,0 0,6 1,2 1,8 2,3 3,1
Riickzahlung 3,6 2,6 1,2 0,3 0,9 2,0 1,9
Nettobeanspruchung 7,8 2,4 -0,5 0,8 0,9 0,4 1,2
Ausldndische Obligationenanleihen?
Emissionswert?! 41,5 42,0 9,9 7,4 8,4 8,3 11,4
Riickzahlung 16,2 19,2 4,7 6,4 7,1 4,5 5,2
Nettobeanspruchung3 25,3 22,7 5,2 1,0 1,4 3,7 6,2

1 nach Liberierungsdatum
2 ohne Fremdwahrungs-
anleihen

3 ohne Konversion
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3 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

3.1 Bruttoinlandprodukt und
Industrieproduktion

Moderates Wirtschaftswachstum

Die schweizerische Wirtschaft setzte im dritten
Quartal 2000 ihre gemachlichere Gangart, die sie im
zweiten Quartal eingeschlagen hatte, fort. Das reale
Bruttoinlandprodukt wuchs um 2% gegeniiber der
Vorperiode; im Vorjahresvergleich verlangsamte sich
das Wirtschaftswachstum von 3,8% auf 3,6%. Der
Konjunkturaufschwung blieb breit abgestiitzt. Be-
sonders dynamisch entwickelten sich weiterhin die
Exporte, doch trug auch die Binnennachfrage, ins-
besondere der private Konsum und die Ausriistungs-
investitionen, zum Wirtschaftswachstum bei.

Anhaltend gute Lage in der Industrie

Die monatlichen Konjunkturtests der KOF/ETH
von Juli bis Oktober zeigen ein nach wie vor giinstiges
Bild der Industrie. Eine deutliche Mehrheit der Unter-
nehmen beurteilt die Geschdftslage als gut. Die
Anzeichen mehren sich jedoch, dass der konjunktu-
relle Hohepunkt im Sommer 2000 iiberschritten
wurde. Der Bestellungseingang und die Produktion
wuchsen langsamer als im zweiten Quartal, und zwar
sowohl gegeniiber der Vorperiode als auch im Vorjah-
resvergleich. Auch der Auftragshestand, der immer
noch als gut eingeschatzt wird, war etwas tiefer als in
den drei Monaten zuvor. Schliesslich nahmen auch
die Fertigfabrikatelager wieder leicht zu, obschon das
Produktionstempo etwas gedrosselt wurde.

Bruttoinlandprodukt und seine Komponenten Tabelle 5
Preise von 1990; Beitrage in Prozentpunkten zur Verdanderung
des BIP gegeniiber Vorjahr
1998 1999 1999 2000
3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.q. ‘ 3.Q.
Privater Konsum 1,3 1,3 1,3 1,4 1,7 1,3 1,2
Konsum Staat und Sozialversicherungen 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1
Anlageinvestitionen 1,1 0,5 0,9 0,8 1,8 1,8 1,6
Bau 0,0 -0,7 -0,6 -0,1 0,5 0,2 0,2
Ausriistungen 1,1 1,1 1,5 1,0 1,2 1,6 1,4
Inldndische Endnachfrage 2,5 1,7 2,1 2,0 3,56 31 2,8
Lager 1,7 -0,2 1,1 0,0 0,6 0,1 -0,9
Exporte total 2,1 2,5 2,1 5,4 5,5 4,4 4,3
Gesamtnachfrage 6,3 4,0 5,2 7,4 9,5 7,6 6,1
Importe total —-4,0 -2,4 -3,6 4,4 -5,6 -3,8 -2,6
BIP 2,3 1,5 1,6 3,1 3,9 3,8 3,6

Quelle: BfS, seco
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Kraftig expandierende Exportindustrie

Die leichte Konjunkturabschwdchung war bis-
lang ausschliesslich in der Binnenindustrie spiirbar.
Der Geschaftsgang bildete sich in diesem Bereich in
den Monaten Juli bis Oktober geringfligig zuriick und
die Produktion wurde gegeniiber der Vorperiode ver-
langsamt ausgedehnt. Der Geschaftsgang der export-
orientierten Branchen verbesserte sich dagegen von
einem sehr hohen Niveau aus weiter. Auch in diesem
Sektor gab es jedoch Anzeichen einer beginnenden
Abflachung. Im Vergleich zur Vorperiode wuchs der
Bestellungseingang etwas langsamer. Der Auftrags-
bestand war jedoch unverdandert hoch, und die
Fertigfabrikatelager verharrten auf einem tiefen
Stand. Damit diirfte die Produktion in den ndchsten
Monaten weiter ausgedehnt werden.

Giinstige Aussichten fiir die Industrie

Die zukunftsgerichteten Indikatoren wie die
erwarteten Bestellungen, die geplante Produktion
und die vorgesehenen Einkdufe von Vorprodukten
deuten auf eine weiter steigende Industrieproduktion
hin. Wahrend die Binnenindustrie mit einer Fort-
setzung des moderaten Wachstums rechnet, erwartet
indessen die Exportindustrie eine Verlangsamung des
hohen Absatzwachstums.

BIP-Prognosen fiir die Jahre 2001 und 2002

Nach dem unerwartet kraftigen Konjunkturauf-
schwung im Jahre 2000 erwarten die schweizerischen
Konjunkturforschungsinstitute fiir das Jahr 2001 ein
moderateres, aber weiterhin breit abgestiitztes Wirt-
schaftswachstum.” Gemdss den zwischen Ende Septem-
ber und Anfang November veroffentlichten Prognosen
diirfte die schweizerische Wirtschaft im nachsten Jahr
um 2,3% wachsen, nach einem prognostizierten Zu-
wachs von 3,2% fiir das Jahr 2000; die Nationalbank
erwartet fiir 2001 ein reales Wirtschaftswachstum von
2,2%. Ins Gewicht féllt die prognostizierte Verlangsa-
mung des Exportwachstums von fast 9% im Jahre
2000 auf noch 5% im Jahre 2001. Auch die inlén-
dische Nachfrage diirfte mit 2,1% um einen halben
Prozentpunkt langsamer wachsen als im Jahre 2000;
sowohl der private Konsum als auch die Investi-
tionstdtigkeit werden jedoch die Konjunktur weiterhin
stiitzen. Fiir das Jahr 2002 wird mit einer Verlangsa-
mung des Realwachstums auf 1,8% gerechnet; die
SNB geht von einer Zunahme von 1,6% aus. Ange-
sichts der erheblichen Unsicherheit, die mit einer
Zweijahresprognose verbunden ist, liegen die Hochst-
und Tiefstwerte (1,3% bzw. 2,1%) weiter auseinander
als bei den Prognosen iiber ein Jahr.?

Bruttoinlandprodukt Grafik 3.1
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1 Es handelt sich im Folgenden
um den Mittelwert der Prognosen
folgender neun Konjunktur-
forschungsstellen: KOF/ETH, BAK
Basel, Créa Lausanne, Kommis-
sion fiir Konjunkturfragen, UBS,
CS, ZKB, BEC Business Economist
Consensus, OECD.
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2 Die durchschnittliche Abwei-
chung vom Prognosemittelwert
betrégt fiir 2001 0,1 Prozent-
punkte und fiir 2002 0,3 Prozent-
punkte.
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Quartalsschatzung annualisiert
Quelle: seco

Grafik 3.3: Quelle BfS

«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.

Quelle: Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Ziirich (KOF/ETH)
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3.2 Aussenhandel und Ertragshilanz

Verlangsamtes Exportwachstum

Das kraftige Exportwachstum setzte sich im drit-
ten Quartal fort. Die realen Giiterausfuhren lagen
arbeitstagbereinigt um 10,7% Uber dem entspre-
chenden Vorjahresstand, nach einem Zuwachs von
7,1% in der Vorperiode."?

Stark steigende Exporte von Ausriistungs-

giitern und Halbfabrikaten

Die Belebung der Investitionstatigkeit in Europa
stimulierte insbesondere die Nachfrage nach schwei-
zerischen Investitionsgiitern. Mit real 15,1% stiegen
die Lieferungen von Ausriistungsgiitern deutlich star-
ker als in der Vorperiode. Ein nach wie vor kraftiges
Wachstum wiesen auch die Exporte von Halbfabrika-
ten und Rohstoffen auf. Deutlich schwacher wuchsen
dagegen die Ausfuhren von Konsumgiitern (6 %).

Kraftige Nachfrage aus Landern

ausserhalb der OECD

Nach Absatzgebieten gegliedert, gewannen vor
allem die (nominellen) Ausfuhren in die Ent-
wicklungslander, auf die knapp 7% der gesamten
schweizerischen Exporte entfallen, an Schwung.
Wahrend die gesamten nominellen Ausfuhren im
dritten Quartal um 15% gegeniiber dem Vorjahr
zunahmen, stiegen diejenigen in die Entwicklungs-
ldnder um 31%, nach einem Zuwachs von 12% im
ersten Halbjahr; noch starker konnten dabei die
Lieferungen in die OPEC-Ldnder gesteigert werden
(41%). Auch die Ausfuhren in die Schwellen- und in
die Transformationsldnder wuchsen weiterhin kraftig,
wahrend sich die Exporte in die EU-Lander mit 10,6 %
nach wie vor verhaltener entwickelten; sie gewannen
aber im Vergleich zum ersten Halbjahr ebenfalls an
Dynamik. Die Nachfrage aus den USA blieb eine wich-
tige Exportstiitze (19%); in geringerem Mass galt dies
auch fiir die Ausfuhren nach Japan, die seit einem
Jahr mit zweistelligen Wachstumsraten expandieren.

Reale Ausfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 6
Veridnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent*
1998° 1999 1999 2000
3.Q. 4.0. 1.Q. ‘ 2.0. ‘ 3.Q.
Total 4,7 3,4 2,3 10,3 11,8 7,1 7,3
Rohstoffe und Halbfabrikate 4,6 2,0 5,7 8,1 11,7 12,2 8,2
Investitionsgiiter 6,3 2,6 0,4 8,6 12,5 9,4 11,7
Konsumgiiter 3,3 5,4 1,6 13,4 10,9 11 2,6
Ausfuhrpreise -0,9 1,3 2,9 3,2 2,0 4,0 4,1
Reale Einfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 7
Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent*
1998° 1999 1999 2000
3.Q. 4.Q. 1.Q. ‘ 2.0. ‘ 3.Q.
Total 8,1 8,4 11,3 10,6 10,1 9,2 2,8
Rohstoffe und Halbfabrikate 5,0 3,7 2,8 12,1 13,5 8,2 8,0
Investitionsgiiter 12,2 12,4 19,2 6,4 7,7 13,7 0,7
Konsumgiiter 9,7 10,2 13,2 13,6 11,5 7,8 0,8
Einfuhrpreise -4,1 -2,1 -2,5 0,2 4,1 4,4 8,0

1 Nach einem mehrmonatigen 2 Im Folgenden werden die

Unterbruch stellt die Oberzoll-
direktion wieder preisbereinigte
Aussenhandelszahlen auf der Ba-
sis der Preismittelwerte zur Ver-
fiigung. Das Verfahren soll zu
einem spateren Zeitpunkt durch
eine neue Preisbereinigungs-
methode abgeldst werden.
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arbeitstagbereinigten Werte kom-
mentiert. Da das dritte Quartal
2000 zwei Arbeitstage mehr auf-
wies als das dritte Quartal 1999,
liegen die arbeitstagbereinigten
Zuwachsraten um gut 3 Prozent-
punkte hoher als die in den Ta-
bellen 6 und 7 sowie in Grafik 3.5
aufgefiihrten offiziellen Werte.

3 Ohne Edelmetalle, Edel- und

4 nicht arbeitstagbereinigt

Schmucksteine sowie Kunst- 5 revidiert
gegenstdnde und Antiquitdten Quelle: Eidg. Oberzolldirektion
(Total 1)



Verlangsamter Importzuwachs

Die realen Giiterimporte lagen im dritten Quar-
tal arbeitstagbereinigt noch um knapp 6% lber dem
entsprechenden Vorjahresstand (2. Quartal: 9,2%).
Am deutlichsten verloren die Einfuhren von Aus-
riistungsgiitern an Schwung; sie wuchsen im Vorjah-
resvergleich nur noch um 4,4%, gegeniiber 13,7 % in
der Vorperiode. Etwas weniger ausgeprdgt war die
Abschwachung bei den Konsumgiitern (4,5%,
gegeniiber 7,8% im 2. Quartal), wahrend die Importe
von Rohstoffen und Halbfabrikaten mit 11,7 % kraf-
tiger wuchsen als im zweiten Quartal. Die Einfuhren
von Energietrdgern nahmen mit 8,8% rund doppelt
so stark zu wie in der Vorperiode.

Verstdrkt steigende Importpreise

Die an den Mittelwerten gemessenen Export-
preise lagen im dritten Quartal um 4,1% iiber dem
Vorjahresstand und stiegen damit ungefdhr gleich
stark wie im zweiten Quartal. Dagegen verdoppelte
sich der Preisauftrieb bei den Einfuhren auf 8%.
Davon betroffen waren vor allem die importierten
Konsum- und Ausriistungsgiiter, die sich mit 3,3%
bzw. 7,8% deutlich starker verteuerten als im ersten
Halbjahr (-1,3% bzw. 2,2%). Dazu diirfte — mit einer
gewissen Verzdogerung — vor allem der hohe Dollar-
kurs beigetragen haben. Dagegen liess die Teuerung
bei den Energietrdgern im Vorjahresvergleich leicht
nach; die Preise lagen noch um 77 % iiber dem Stand
vor Jahresfrist, nach einer Zunahme um 113% zu
Beginn des Jahres.

Exporte Grafik 3.4

Gegldttet, zu Preisen von 1990
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Grafik 3.4: Quartalsschatzung
annualisiert, inkl. Edelmetalle,
Edel- und Schmucksteine sowie
Kunstgegenstande und Anti-
quitdten (Total 2)

Quelle: seco
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1998 1999 2000

Grafik 3.5: Ohne Edelmetalle,
Edel- und Schmucksteine sowie
Kunstgegenstande und Anti-
quitdten (Total 1).

Quelle: Eidg. Oberzolldirektion
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Ertragshilanz

Die nominellen Giiterexporte und -importe
(Spezialhandel, nicht arbeitstagbereinigt) nahmen
im dritten Quartal gegeniiber der Vorjahresperiode
um 11,6% bzw. 11,4% zu, sodass die Handelshilanz
mit einem geringfiigigen Defizit von 0,2 Mrd. Franken
schloss (3. Quartal 1999: -0,2 Mrd. Franken). Der
Saldo des gesamten Warenverkehrs, der auch den
Handel mit elektrischer Energie sowie die Ein- und
Ausfuhr von Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen
usw. umfasst, wies ein Defizit von 0,5 Mrd. Franken
auf. Der Aktivsaldo der Dienstleistungsbilanz lag mit
5,4 Mrd. um 0,8 Mrd. Franken iiber dem Vorjahres-
niveau. Diese Zunahme war vor allem auf die stark
wachsenden Kommissionseinnahmen der Banken zu-
riickzufiihren. Der Uberschuss der Arbeits- und Kapi-
taleinkommen erhdhte sich um 0,5 Mrd. auf 9,7 Mrd.
Franken. Dabei lagen sowohl die Nettoertrdge aus den
Direktinvestitionen als auch die Nettoertrage aus den
Portfolioanlagen iiber dem Vorjahresstand. Der Er-
tragsbilanziiberschuss betrug somit im dritten Quar-
tal 13,2 Mrd. gegeniiber 11,6 Mrd. Franken im dritten
Quartal 1999. Der Anteil am nominellen Bruttoin-
landprodukt belief sich auf 12,7 %, gegeniiber 13,8%
im zweiten Quartal.

3.3 Investitionen

Die Anlageinvestitionen, die sich aus den Bau-
und Ausriistungsinvestitionen zusammensetzen, stie-
gen im dritten Quartal leicht verlangsamt weiter und
lagen damit um 5,7% Uber dem entsprechenden
Vorjahresstand (2. Quartal: 6,9%). Wie in der Vor-
periode gingen die Impulse vor allem von den Aus-
riistungsinvestitionen aus.

Weiter moderat wachsende Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen nahmen leicht zu; im Vor-
jahresvergleich erhohten sie sich um 1,6%. Gemadss
der Umfrage der KOF/ETH vom dritten Quartal beurteil-
ten die Bauunternehmen die Geschiftslage gleich opti-
mistisch wie in der Vorperiode. Die Bautatigkeit wurde
dagegen leicht schwacher eingeschatzt.

Wie in den Vorperioden gingen starke Impulse
vom Tiefbau aus, wahrend das Wachstum im Hochbau
bescheidener ausfiel. Inshesondere der Wohnbau ver-
lor im Laufe des Jahres an Dynamik. Die Zahl bau-
bewilligter Wohnungen lag im zweiten Quartal noch um
5,8% Uiber dem entsprechenden Vorjahresstand, nach
einer Zunahme von {ber 12% zu Beginn des
Jahres. Tendenziell stiitzend wirkt der Riickgang des
Leerwohnungsbestands; Anfang Juni betrug die
gesamtschweizerische Leerwohnungsziffer noch 1,5%,
gegeniiber 1,7 % vor Jahresfrist. Regional sind jedoch
betrdchtliche Unterschiede feststellbar. Wahrend die
Leerwohnungsziffer in den stadtischen Kantonen mitt-
lerweile relativ tief liegt, blieb sie in den l@ndlichen
Gebieten teilweise hoch. Der iibrige Hochbau, insbe-
sondere der Wirtschaftshau, wuchs dagegen kraftig.

Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken Tabelle 8
1998* 19992 19992 2000°
3.Q. ‘ 4.0Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.0Q.

Waren -2,3 -0,4 -0,1 0,2 -1,9 -0,6 -0,5

Spezialhandel* 2,2 1,0 -0,2 1,3 -0,6 -0,3 -0,2
Dienste 19,6 19,8 4,7 5,0 6,7 5,1 5,4

Fremdenverkehr 1,7 1,4 0,2 0,1 1,3 -0,1 0,3
Arbeits- und Kapitaleinkommen 25,5 31,9 9,2 7,9 10,8 10,9 9,7

Kapitaleinkommen 32,0 38,4 10,8 9,5 12,5 12,6 11,5
Laufende Ubertragungen -5,3 -6,2 -2,2 -1,3 -1,4 -1,3 -1,4
Total Ertragsbilanz 37,5 45,0 11,6 11,8 14,2 14,1 13,2
1 revidiert 4 Ab 1. Quartal 2000 wird unter

dem Spezialhandel anstelle des
Totals 2 das Total 1 ausgewiesen,
das den Handel mit Edelmetallen
und Edel- und Schmucksteinen
ausschliesst.

2 provisorisch
3 Schétzung
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Gemdss den Angaben von Wiiest & Partner ver-
knappte sich im dritten Quartal gesamtschweizerisch
sowohl das Angebot von Wohnraum als auch von
Biirordumlichkeiten deutlich. Dies fiihrte im Wohn-
bereich zu leicht steigenden Preisen. Die Mietpreise
bei Neuvermietungen erhdhten sich gegeniiber dem
Vorjahr um 2%, die Preise fiir Einfamilienhduser und
fiir Eigentumswohnungen um 1,6% bzw. 4,4%. Bei
den Biirofldchen zeichnete sich eine Stabilisierung
der Preise ab.

Gemdss den vorlaufenden Indikatoren diirfte
sich das Wachstum der Bauinvestitionen in der nahen
Zukunft abschwdchen. Die Bauunternehmen schatz-
ten den Arbeitsvorrat sowie den zukiinftigen Auf-
tragseingang etwas weniger optimistisch ein als in
der Vorperiode. Im Wohnbau (40% des gesamten
Bauvolumens) wird mit einer Verlangsamung ge-
rechnet, wahrend im Tiefbau und vor allem im
gewerblich-industriellen Bau ein anhaltend kraftiges
Wachstum erwartet wird.

Kraftig wachsende Ausriistungsinvestitionen

Die realen Ausriistungsinvestitionen wuchsen
im dritten Quartal weiterhin krdftig. Im Vorjahres-
vergleich erhdhten sie sich um 10,0%, nach einer
Zunahme von 12,1% im zweiten Quartal. Gemdss den
Angaben des Verbandes der Schweizer Maschinen-,
Elektro- und Metallindustrie (Swissmem) stabilisierte
sich die Nachfrage nach inldandischen Investitionsgii-
tern im dritten Quartal auf einem hohen Niveau. Auch
die Importe von Fabrikations- und Industriemaschi-
nen sowie von Geraten fiir den Dienstleistungssektor
entwickelten sich dynamisch.

Bauinvestitionen Grafik 3.6

Der weiter gestiegene Kapazitdtsauslastungsgrad
in der Industrie und die immer noch gute Ertragslage
der Unternehmen lassen bis Ende Jahr ein robustes
Wachstum der Ausriistungsinvestitionen erwarten.
Nachdem sich aber die Zeichen einer konjunkturellen
Verlangsamung gemehrt haben, diirfte auch die Inves-
titionstdtigkeit etwas an Schwung einbiissen.

Steigende Investitionsquote

Das seit Anfang 1998 kraftige Wachstum der Aus-
riistungsinvestitionen fiihrte dazu, dass die Anlagein-
vestitionen trotz der bis Mitte 1999 schrumpfenden
Bauinvestitionen starker stiegen als das reale Brutto-
inlandprodukt. In der Folge erhohte sich die reale In-
vestitionsquote von 25,1% auf 26,3 %. Infolge der un-
terschiedlichen Entwicklung der Ausriistungs- und der
Bauinvestitionen sank der Anteil der Bauinvestitionen
am gesamten Investitionsvolumen von 52 % auf 45 %.

Ausriistungsinvestitionen Grafik 3.7

Geglattet, zu Preisen von 1990

Gegldttet, zu Preisen von 1990.
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Quartalsschatzung annualisiert
Quelle: seco
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3.4 Konsum

Robuster privater Konsum

Der private Konsum wuchs im dritten Quartal
weiter, doch schwdchte sich sein Wachstum im Ver-
gleich zur Vorperiode leicht ab. Er lag damit um 2,0%
iber dem entsprechenden Vorjahresstand, gegeniiber
2,3% im zweiten Quartal.

Im Durchschnitt des dritten Quartals lagen die
realen Detailhandelsumsdtze um 0,4 % tiefer als vor
Jahresfrist, nachdem sie in der Vorperiode um 0,8%
zugenommen hatten. Die verkaufstagbereinigten
Ziffern sehen jedoch etwas giinstiger aus. So stieg
das Detailhandelsvolumen um 1,0%, nach einem
Zuwachs von 1,3% im zweiten Quartal. Auf einen
anhaltend robusten privaten Konsum deuten die
Neuimmatrikulationen von Fahrzeugen hin, die im
dritten Quartal gegeniiber dem Vorjahr um 4,1%
stiegen, nachdem sie sich in den drei Quartalen zuvor
kontinuierlich abgeschwacht hatten. Auch die in-
landische Nachfrage im Gastgewerbe entwickelte sich
weiterhin giinstig. In den Monaten Juli bis September
lag die Zahl der Ubernachtungen inlindischer Giste
um 2,3% Uber dem entsprechenden Vorjahresstand
(2. Quartal: 3,7 %).

Privater Konsum Grafik 3.8

Gegldttet, zu Preisen von 1990

effektiv H Verdnderung gegeniiber Vorjahr
Mrd. Fr. %
205 4
200 3
195 2
190 1
185 0

1996 1997 1998 1999 2000

Grafik 3.8:
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Quelle: seco
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Anhaltend giinstige Konsumentenstimmung

Der Konsumentenstimmungsindex blieb im
Oktober auf dem hohen Stand, den er im Juli erreicht
hatte. Die Haushalte stuften erneut sowohl die Wirt-
schaftslage als auch die Einkommenssituation als
giinstig ein. Deutlich besser als drei Monate zuvor
beurteilten sie inshesondere die Arbeitsplatzsicher-
heit, wahrend sie den Zeitpunkt fiir gréssere Anschaf-
fungen sowie die konjunkturelle Entwicklung etwas
zuriickhaltender einschdtzten als im Juli.

Das insgesamt nach wie vor gute Konsumklima
widerspiegelt sich auch in den Umfragen der KOF/ETH
im Detailhandel. Eine deutliche — wenn auch der
Tendenz nach leicht sinkende — Mehrheit der Detail-
handelsunternehmen beurteilt ihre Geschdftslage als
gut. Dies gilt auch fiir die Geschaftsaussichten, die
nach wie vor optimistisch eingeschatzt werden. Der
Anteil der Detailhdndler, die mit steigenden Um-
sdtzen rechnen, nahm jedoch weiter ab.



3.5 Kapazitatsauslastung

Produktionsentwicklung entlang

dem Potenzialpfad

Fiir die Einschdtzung der kiinftigen Preisent-
wicklung ist der Auslastungsgrad der Produktionsfak-
toren einer Volkswirtschaft eine wichtige Grosse. Ein
Indikator fiir den Auslastungsgrad ist die Abweichung
zwischen dem tatsdchlichen und dem bei Preisstabi-
litat und Vollauslastung der Produktionsfaktoren er-
reichbaren Produktionsniveau (Produktionsliicke).
In Grafik 3.9 ist die Entwicklung der Produktionsliicke
zusammen mit dem von der KOF/ETH erhobenen Aus-
lastungsgrad der technischen Kapazititen in der
Industrie abgebildet. Der Verlauf der Produktions-
liicke zeigt, dass sich das Wirtschaftswachstum seit
Beginn des Jahres 2000 leicht verlangsamt hat und
sich das reale Bruttoinlandprodukt seit dem zweiten
Quartal 2000 ungefdhr parallel zum Produktions-
potenzial entwickelte. Damit blieb bis zuletzt ein
geringfiigiger Angebotsiiberhang bestehen.

Kapazitatsauslastung Grafik 3.9
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1 Die nicht beobachtbare
potenzielle Produktion kann
mit verschiedenen Verfahren
berechnet werden.

In vorliegenden Fall kam der
Produktionsfunktionsansatz
zur Anwendung.
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Hohere Kapazitdtsauslastung in der Industrie

Die Kapazitdtsauslastung in der Industrie
erhdhte sich im dritten Quartal saisonbereinigt auf
84,2% (2. Quartal: 83,1%); sie lag damit nur noch
unwesentlich unter dem langjdhrigen Durchschnitts-
wert von 84,5%, der als Normalauslastung betrachtet
werden kann. Wie schon in der Vorperiode erachtete
eine kleine Mehrheit der Unternehmen sowohl die
personellen als auch die technischen Kapazitdten als
zu klein.
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4 Arbeitsmarkt

4.1 Beschaftigung

Hoéhere Beschaftigung

Die Beschdftigung entwickelte sich weiterhin
giinstig. Im dritten Quartal lag sie gemdss der revi-
dierten Beschéftigungsstatistik des Bundesamtes fiir
Statistik (BfS) um 2,1% hdher als vor Jahresfrist,
nach einer Zunahme von 2,4% in der Vorperiode.! Am
starksten stieg die Zahl der Arbeitspldtze im Bau-
sektor (3,1%); im Dienstleistungssektor und in der
Industrie erhéhte sie sich um 2,2% bzw. 1,5%. Die
Vollzeitbeschdftigung nahm dabei um 1,2% zu,
wdhrend die Beschdftigung mit einem Pensum
zwischen 50% und 90% um 2,9% und diejenige mit
einem Pensum von weniger als 50% um 6,2 % stieg.
Der Anteil der Teilzeitbeschaftigung an der gesamten
Beschaftigung betrug 27,7 %.

Weiterhin giinstige Beschaftigungsaussichten

Die giinstige Beschaftigungsentwicklung diirfte
vorderhand anhalten. Gemdss der Quartalsumfrage
der KOF/ETH verscharfte sich der seit Anfang 2000
feststellbare Mangel an Arbeitskraften in der In-
dustrie. Besonders ausgepragt ist er in den stark
exportorientierten Branchen. Auch der Bausektor
kdmpft immer mehr mit Rekrutierungsschwierigkei-
ten. Die vom BfS vierteljahrlich erhobenen Beschaf-
tigungsaussichten verbesserten sich in allen Sektoren
weiter.

Der Manpower-Index, der die Flache der Stellen-
inserate in den Zeitungen misst, stieg im dritten
Quartal wieder deutlich, nachdem er in der Vor-
periode ins Stocken geraten war. Die Zahl der beim
Seco gemeldeten offenen Stellen blieb unverandert,
wahrend der neu vom BfS veroffentlichte Index der
offenen Stellen sich weiter erhohte. Der neue Index
des BfS basiert auf einer reprdsentativen Umfrage,
wahrend sich die Statistik des Seco auf die (frei-
willigen) Meldungen offener Stellen bei den Ar-
beitsamtern stiitzt. In Zeiten von Hochkonjunktur
und tiefer Arbeitslosigkeit schwindet die Chance, eine
geeignete Arbeitskraft (iber die Arbeitsamter zu
finden. Dementsprechend sinkt auch der Anreiz,
offene Stellen bei den Arbeitsamtern zu melden,
sodass die Statistik des Seco die Nachfrage nach
Arbeitskraften in einer solchen Phase unterschatzt.

Arbeitsmarkt nicht saisonbereinigte Zahlen Tabelle 9
1998 1999 1999 2000
3.Q. 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ Okt. ‘ Nov.
Voll- und Teilzeitbeschéftigte? 0,7 1,6 1,6 2,3 2,5 2,4 2,1 - -
Vollzeitbeschaftigte? -0,4 -0,2 -0,3 0,4 0,7 1,1 1,2 - -
Arbeitslosenquote3 4 3,9 2,7 2,4 2,4 2,4 1,9 1,8 1,7 1,8
Arbeitslose4 139,7 98,6 87,6 87,2 87,6 70,5 63,7 63,0 65,7
Stellensuchende* 217,5 170,9 157,9 152,6 146,9 126,0 113,0 109,8 112,6
Kurzarbeiter# 31 2,8 1,0 1,3 1,6 0,6 0,1 0,2 -
Gemeldete offene Stellen4 13,3 14,4 14,9 11,7 13,8 15,3 13,2 12,3 12,2

1 Die Beschaftigungsstatistik
(BESTA) des BfS wurde im dritten
Quartal revidiert. Die Revision
tragt den Ergebnissen der Be-
triebszahlung 1998 Rechnung.
Gemass der revidierten BESTA ist
das Beschaftigungsniveau am
aktuellen Rand leicht hoher.
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Die Teilzeitbeschaftigung nimmt
deutlich stérker zu als bei der
alten Statistik; umgekehrt verlduft
die Entwicklung der Vollzeitbe-
schaftigung weniger dynamisch.

2 Verdnderung gegeniiber Vor- 4 inTausend; Jahres- und

jahrin Prozent

3 Registrierte Arbeitslose in
Prozent der Erwerbsbevélkerung
gemdss Volkszdhlung 1990
(3621 716 Erwerbspersonen)

Quartalswerte sind Durchschnitte
aus Monatswerten.
Quellen: seco, BfS



Voll- und Teilzeitbeschaftigung Grafik 4.1
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Quelle: BfS
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4.2 Arbeitslosigkeit

Weiter sinkende Arbeitslosigkeit

Die Zahl der Stellensuchenden nahm saisonbe-
reinigt weiter ab. Im Oktober betrug sie noch 112900
Personen, gegeniiber 123400 im Juni. Ihr Anteil an
der Erwerbsbevdlkerung sank von 3,4 % auf 3,1%. Die
Zahl der Personen, die an einem Beschaftigungs-
programm teilnehmen, sich weiterbilden oder einen
Zwischenverdienst aufgenommen haben, verringerte
sich bis Oktober auf 46800, gegeniiber 62800 zu
Beginn des Jahres und 86 000 beim Hochststand Ende
1998.

Die Zahl der bei den Arbeitsdamtern registrierten
Arbeitslosen bildete sich von Juni bis Oktober saison-
bereinigt um 4400 auf 66 100 Personen zuriick und
die Arbeitslosenquote sank um 0,1 Prozentpunkte auf
1,8%. Die Abnahme betraf erneut sowohl die erst seit
kurzem als auch die seit langerer Zeit Arbeitslosen.
Erstmals seit 1993 fiel dabei der Anteil der Langzeit-
arbeitslosen unter 20%. Parallel dazu nahm auch die
Zahl der Personen, die das Ende der Bezugsberechti-
gung fiir Arbeitslosengelder erreicht haben, weiter
ab.

Die Arbeitslosigkeit weist nach Branchen ge-
gliedert nach wie vor erhebliche Unterschiede auf. In
denjenigen Bereichen, die sich im bisherigen Verlauf
des Konjunkturaufschwungs besonders dynamisch
entwickelten — Chemie, Maschinenindustrie, Banken
und Versicherungen, Bau - liegt die Arbeitslosen-
quote bei 1% oder noch weniger. Demgegeniiber
weist insbesondere das Gastgewerbe mit 4,9% eine
tiberdurchschnittlich hohe Arbeitslosenquote auf.

Die Arbeitslosenquote bildete sich in allen drei
grossen Sprachregionen zuriick. In der deutschspra-
chigen Schweiz belief sie sich im September auf
1,4%, in der franzdsischsprachigen Schweiz auf 2,8 %
und im Tessin auf 3%.

Obschon die Nachfrage nach Arbeitskraften im
dritten Quartal weiter stark zunahm, sank die Arbeits-
losigkeit verlangsamt. Dies deutet darauf hin, dass
ein Teil der Arbeitslosen nicht iiber die gesuchten
Qualifikationen verfiigen und die Unternehmen des-
halb vermehrt auf auslandische Arbeitskrafte zuriick-
greifen. Auch im dritten Quartal stieg die Zahl der
Grenzganger und der Jahresaufenthalter deutlich.

Vernachlissigbare Kurzarbeit

Die Zahl der Kurzarbeiter nahm nochmals ab
und betrug im September nur noch 270 Personen. Sie
verteilt sich auf knapp ein Dutzend Branchen.
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5 Konsumentenpreise

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Jahresteuerung liess in den Monaten Juli
bis Oktober — bei erheblichen Schwankungen — von
1,9% auf 1,3% nach. Diese Entwicklung wider-
spiegelte vor allem die Preisausschldge beim Heizol
und beim Treibstoff, die sich in den Hauptgruppen
«Wohnen und Energie» sowie «Verkehr» niederschlu-
gen. Als Folge eines Anstiegs der Wohnungsmieten
und einer erneuten Zunahme der Preise fiir Erdol-
produkte erhdhte sich die Jahresteuerung im Novem-
ber sprunghaft auf 1,9%. Gemessen am Index ohne
Erdolprodukte betrug die Teuerung im Oktober 0,4 %
und im November 0,9 %.

5.1 Teuerung nach Herkunft der Giiter

Erddl und Mieten als wichtigste

Teuerungsfaktoren

Im November verteuerten sich die importierten
Konsumgiiter mit 4,3% leicht stdrker als im Durch-
schnitt des dritten Quartals (+4,1%). Diese Entwick-
lung geht hauptsachlich auf das Konto des Erdols.
Schliesst man dieses aus dem Index der Importgiiter
aus, so lagen die Preise der Giiter auslandischer
Herkunft geringfiigig unter dem Stand vor Jahres-
frist. Bei den Giitern inldndischer Herkunft liess die
Teuerung seit der Jahresmitte nach, stieg aber im
November, bedingt durch die Erh6hung des Mietpreis-
indexes, auf 1,1%.

5.2 Teuerung nach Giitergruppen

Anziehende Dienstleistungspreise

Trotz des konjunkturellen Aufschwungs blieb
die Teuerung bei den Dienstleistungen bis zum Herbst
sehr tief. Im Oktober lagen die Dienstleistungspreise
auf dem Stand des Vorjahres. Infolge des Teuerungs-
schubes bei den Wohnungsmieten erhdhten sie sich
jedoch im November deutlich (0,7%). Dabei ent-
wickelten sich die Preise der privaten und der offent-
lichen Dienstleistungen weiterhin gegenldufig: Die
offentlichen  Dienstleistungen verbilligten sich
nochmals, doch schwidchte sich der Riickgang im
November auf 0,9% ab. Die privaten Dienstleistungen
verteuerten sich um 1,1%. Davon war ein grosser
Anteil auf die Entwicklung der Mieten zuriickzu-
fiihren, die im November gegeniiber dem Vorjahr um
3,0% stiegen (August: 1,2%). Demgegeniiber bilde-
ten sich die Preise fiir Telekommunikationsdienste,
die seit der Revision des Konsumentenpreisindexes zu
den privaten Dienstleistungen gezahlt werden, im
November weiter zuriick (-17,3%).
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Stabile Warenteuerung

Die durchschnittliche Jahresteuerung bei den
Waren belief sich im November wie schon im Juli auf
3,5%. Die Gruppe der nicht dauerhaften Waren, zu
der die Erdolprodukte zdhlen, verteuerte sich um
5,8%. Dagegen lagen die Preise der semi-dauerhaf-
ten und der dauerhaften Waren um jeweils 0,1%
tiefer als vor Jahresfrist.

5.3 Produkte mit administrierten
Preisen

Das BfS stellt seit der Revision des Landesindex
der Konsumentenpreise einen Index der Produkte mit
administrierten Preisen zur Verfiigung. Dieser um-
fasst im Wesentlichen Spitalleistungen, arztliche
Leistungen, Dienste der Eisenbahn, Radio- und Fern-
sehkonzessionen sowie Gebiihren. Sein Gewicht am
gesamten Landesindex betrdagt 14,7 %. Nachdem sich
der Index im ersten Halbjahr infolge sinkender Preise
fiir Spitalleistungen und andere Gesundheitsdienst-
leistungen riicklaufig entwickelt hatte, stabilisierte
er sich zur Jahresmitte. Innert Jahresfrist sank er im
Oktober und November jedoch um 0,8% bzw. 0,7 %.
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5.4 Kernteuerung

Steigende Kerninflationsraten

Nachdem sich die beiden vom BfS berechneten
Kerninflationsraten von Juli bis Oktober zuriickge-
bildet hatten, stiegen sie im November an. Die
Kerninflation 1, die sich auf den Warenkorb des
Landesindex ohne Nahrung, Getranke, Tabak, Sai-
sonprodukte, Energie und Treibstoffe bezieht,
erhéhte sich von knapp 0,4% im Oktober auf 0,8%
im November. Die Kerninflation 2, die zuséatzlich die
Produkte mit administrierten Preisen ausschliesst,
stieg um 0,6 Prozentpunkte auf 1,2 %.

Die von der Nationalbank berechnete Kerninfla-
tionsrate, welche je die 15% der Giiter mit den
jeweils stdrksten Preisschwankungen nach oben und
unten aus dem Warenkorb des Landesindex aus-
schliesst, erhohte sich von 0,8% im Oktober auf
1,4% im November. Sie lag damit weiterhin tiefer
als die am Landesindex gemessene Teuerung. Das
tiefere Niveau der Kernteuerung zeigt, dass die
preistreibenden Sonderfaktoren starker ins Gewicht
fielen als die teuerungsdampfenden Einfliisse.



6 Teuerungsaussichten

6.1 Internationale Preisentwicklung

Fortgesetzter Anstieg der Importpreise

Die an den Einfuhrpreisen gemessene Teuerung
verstdrkte sich im dritten Quartal weiter. Gegeniiber
dem Vorjahr stieg der Importpreisindex um 7,2%,
nach 6,7 % im zweiten Quartal. Besonders ins Gewicht
fielen die hoheren Preise fiir Heizol und Treibstoff im
September (8,2%). Im Oktober bildete sich die
Importteuerung als Folge der Preisermdssigungen bei
den Erdélprodukten auf 7,3% zuriick. Von Juli bis
Oktober verdoppelte sich die Teuerung bei den Roh-
stoffen beinahe und kam auf 12,8% zu liegen. Der
Preisauftrieb bei den Halbfabrikaten und den Kon-
sumgiitern entsprach im Oktober mit 12,4% bzw.
5,2% ungefahr jenem vom Juli. Die Teuerung fiir
importierte Investitionsgiiter blieb im gesamten drit-
ten Quartal unverdndert bei 0,5%; im Oktober er-
hohte sie sich jedoch auf 1,0%.

Nachlassender Teuerungsdruck beim Erdol

Die vom Erdolpreis ausgehenden Teuerungs-
impulse diirften sich im Jahre 2001 abschwachen.
Zum einen erhohte sich das Erdélangebot, nachdem
die OPEC-Staaten ihre Fordermengen gesteigert und
die USA einen Teil ihrer strategischen Olreserven frei-
gegeben haben. Zum anderen diirfte sich der Nachfra-
geiiberhang nach Erd6lim Zuge der erwarteten Abfla-
chung des Weltwirtschaftswachstums verringern. Aus
dem gleichen Grund kann bei den anderen Rohstoffen
und den Halbfabrikaten mit einem nachlassenden
Teuerungsdruck gerechnet werden.

Teuerungsdampfende Wechselkurs-

entwicklung

Der seit Anfang 1999 bis Mitte 2000 massive
Riickgang des Frankenkurses gegeniiber dem Dollar
fachte die importierte Teuerung an. Nachdem sich der
reale exportgewichtete Wechselkurs des Frankens seit
dem zweiten Quartal wieder leicht nach oben bewegt,
diirften sich die Teuerungsimpulse von der Wechsel-
kursseite her tendenziell abschwachen.
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6.2 Kapazitatsauslastung im Inland

Zunehmende Kapazitdtsauslastung

Von der Auslastung der Produktionskapazitdten
sind in der ndaheren Zukunft weder preisdampfende
noch preistreibende Effekte zu erwarten. Die Produk-
tionsliicke, ein wichtiger Indikator fiir die gesamt-
wirtschaftliche Kapazitdtsauslastung, schloss sich bis
zur Jahresmitte anndhernd; seither wichst die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage ungefahr im Gleich-
schritt mit der potenziellen Produktion. Diese Ent-
wicklung diirfte auch im Jahre 2001 anhalten, liegt
doch das von der Nationalbank prognostizierte
Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts mit 2,2%
im Bereich des geschatzten Potenzialwachstums.

Stabile Produzentenpreise

Der Produzentenpreisindex misst die Preisent-
wicklung ab Werk fiir die im Inland hergestellten
Waren und gibt somit Hinweise iiber den Kostendruck
in der Industrie. Im dritten Quartal und im Oktober
blieb er nahezu unverandert und lag um 0,7% bzw.
0,6% iiber dem Stand der Vorjahresperiode. Dabei
verbilligten sich die Rohstoffe um 2,7%, wahrend die
Preise der Halbfabrikate und der Konsumgiiter den
Vorjahresstand um 0,9% bzw. 0,5% {bertrafen und
auch diejenigen der Investitionsgiiter erstmals seit
Anfang Jahr leicht stiegen (0,2%). Die Preise der fiir
den Absatz im Inland bestimmten Giiter wurden nicht
nennenswert erhoht, stiegen aber gegeniiber dem
Vorjahr um 1,4%.

Preise des Gesamtangebots Grafik 6.1
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Hohere Preiserwartungen

Auf eine zunehmende Teuerung im Warenbe-
reich deutet die Umfrage der KOF/ETH hin. Nachdem
der Anteil der binnenorientierten Unternehmen, die
steigende Einkaufspreise erwarten, bereits ab Mitte
1999 deutlich gestiegen war, erhdhte sich im dritten
Quartal auch der Anteil der Unternehmen, die mit
hdheren Verkaufspreisen rechnen, markant.

Steigende Dienstleistungspreise

Bei der Entwicklung der Dienstleistungspreise
kommt den Wohnungsmieten, die gut einen Drittel
ausmachen, grosse Bedeutung zu. Aufgrund der
gestiegenen Hypothekarzinssatze muss in den kom-
menden Monaten mit Mietzinsaufschldgen gerechnet
werden. Die zwar sinkende, aber immer noch hohe
Leerstandsquote diirfte allerdings eine vollstandige
Weitergabe der hdoheren Hypothekarzinskosten
erschweren.

Moderater Teuerungsdruck vom Arbeitsmarkt

Ein wichtiger Einfluss auf die Binnenteuerung
geht auch vom angespannten Arbeitsmarkt aus.
Gemdss den Prognosen der KOF/ETH werden die rea-
len Léhne im Jahre 2001 um durchschnittlich 2,1%
und im Jahre 2002 um 2,3% steigen. Da dieser Real-
lohnzuwachs nur teilweise durch Produktivitdtsstei-
gerungen (2001: +1,3%; 2002: +1,2%) ausgeglichen
werden kann, ergeben sich in der mittleren Frist
hohere reale Lohnstiickkosten. Angesichts des anhal-
tend starken Wettbewerbs kdnnen diese aber mdgli-
cherweise nicht vollumfanglich auf die Waren- und
Dienstleistungspreise {iberwalzt werden.
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6.3 Teuerungsprognose
fiir die Jahre 2001 bis 2003

Die Nationalbank veranschlagt die mittelfristi-
gen Teuerungsrisiken ungefdhr gleich hoch wie
im Juni 2000. Die Uberpriifung der Geldpolitik an-
ldsslich der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom
14. September zeigte, dass die seit Anfang 2000
erfolgte Straffung der Geldpolitik ausreichen diirfte,
um eine konjunkturelle Uberhitzung zu vermeiden
und mittelfristig Preisstabilitdt zu gewdhrleisten. An
ihrem Mediengesprach vom 8. Dezember bestdtigte
die Nationalbank diese Einschdatzung und liess das
Zielband fiir den Dreimonate-Libor unverdndert bei
3 bis 4%. Bleibt der Dreimonate-Libor auf dem
gegenwartigen Stand von 3,5%, so diirfte die Teue-
rung im Jahre 2001 leicht liber 2% steigen, im Laufe
von 2002 jedoch wieder unter 2% fallen und im Jahre
2003 durchschnittlich 1,7% betragen. Der voriiber-
gehende Teuerungsanstieg im Jahre 2001 ist teil-
weise auf die kraftige konjunkturelle Beschleunigung
im Jahre 2000 sowie auf den massiven Anstieg des
Erdolpreises zuriickzufiihren.

Die Inflationsprognose der Nationalbank fiir die
ndchsten drei Jahre ist in den Grafiken 6.2 und 6.3
abgebildet. Sie basiert auf den Ergebnissen aus meh-
reren makrodkonomischen Modellen der schweizeri-
schen Wirtschaft und der Auswertung der Entwicklung
der Geldaggregate, inshbesondere von Ms. Sie beruht
auf der Annahme, dass das reale Bruttoinlandprodukt
im Jahre 2000 um durchschnittlich 3,3% zunehmen
und sich das Wirtschaftswachstum in den beiden fol-
genden Jahren auf 2,2% bzw. 1,6% verlangsamen
wird. In einer kleinen Volkswirtschaft wie der Schweiz
kommt der Konjunkturentwicklung im Ausland, ins-
besondere in den USA und in Europa, eine Schliissel-
rolle zu. Die Nationalbank geht davon aus, dass die
Auftriebskrafte in den USA nachlassen und auch der
Aufschwung in Europa etwas an Dynamik verlieren
diirfte. Was die Wechselkursentwicklung betrifft, so
rechnet die Nationalbank mit einem leichten Anstieg
des realen exportgewichteten Frankenkurses, wobei
die schweizerische Wahrung in den nachsten Quarta-
len vor allem gegeniiber dem Dollar an Wert gewin-
nen diirfte. Schliesslich wird unterstellt, dass sich der
Erddlpreis gegeniiber seinem Hochststand von Sep-
tember 2000 lber die ndchsten zwei bis drei Jahre
hinweg um insgesamt rund 20% zuriickbilden diirfte.
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Inflationsprognose mit Libor 3,5%: Juni 2000 und Dezember 2000 im Vergleich Grafik 6.2
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Die Entwicklung der Direktinvestitionen im Jahre 1999
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Die schweizerischen
Direktinvestitionen im Ausland

Kapitalexport

Die schweizerischen Kapitalexporte fiir Direkt-
investitionen im Ausland verdoppelten sich im Jahre
1999 von 27,2 Mrd. im Vorjahr auf 54 Mrd. Franken.
Rund die Halfte der Investitionen entfiel auf Akquisi-
tionen und Kapitalerhohungen, die um 10,7 Mrd. auf
27,6 Mrd. Franken zunahmen. Die zuriickbehaltenen
Gewinne der Tochtergesellschaften im Ausland (rein-
vestierte Ertrdge), die ebenfalls zu den Kapitalexpor-
ten gezdhlt werden, stiegen um 11,3 Mrd. auf 18,5
Mrd. Franken. Fiir Kredite an Tochtergesellschaften
flossen 7,9 Mrd. Franken ins Ausland (Vorjahr: 3,1
Mrd.).

Der Dienstleistungssektor steigerte die Direkt-
investitionen im Jahre 1999 um 25,8 Mrd. auf 43,3
Mrd. Franken. Die Kapitalexporte der Banken betru-
gen im Jahre 1999 9,6 Mrd. Franken und dienten zum
grossen Teil der Sanierung auslandischer Beteiligun-
gen. Im Vorjahr hatten Verluste bei Tochtergesell-
schaften zu einem Kapitalabbau von 0,3 Mrd. Franken
gefiihrt. Die Finanz- und Holdinggesellschaften ver-
doppelten den Kapitalfluss von 6,6 Mrd. im Vorjahr
auf 13,2 Mrd. Franken im Jahre 1999. Die Investitio-
nen der Versicherungen erhéhten sich um 1,9 Mrd.
auf 9,9 Mrd. Franken; die Mittel wurden vor allem fiir
Akquisitionen verwendet. Kraftige Zunahmen der
Kapitalexporte verzeichneten auch die Unternehmen
der Transport- und Kommunikationsbranche sowie
der «Ubrigen Dienstleistungsbrancheny.

Die Industrieunternehmen erhéhten die Direkt-
investitionen im Jahre 1999 um 1 Mrd. auf 10,7 Mrd.
Franken. Die Branchengruppen Elektronik und Che-
mie verzeichneten deutlich hohere Kapitalabfliisse
als im Vorjahr; dagegen gingen die grenziiberschrei-
tenden Mittelfliisse der Branchengruppen Ubrige
Industrie sowie Metalle und Maschinen zuriick.

Knapp die Halfte der schweizerischen Kapitalex-
porte ging im Jahre 1999 in die Lander der EU. Die
Kapitalfliisse nach Grossbritannien stiegen aufgrund
von Akquisitionen der Versicherungen von 4,3 Mrd.
im Vorjahr auf 8,5 Mrd. Franken im Jahre 1999. Einen
bedeutenden Zuwachs verzeichneten ausserdem die
Investitionen in Deutschland und Irland. Die Kapi-
talexporte nach Irland stammten hauptsdchlich
von Finanz- und Holdinggesellschaften. Die Kapi-
talabfliisse in die Vereinigten Staaten nahmen um
11,3 Mrd. auf 14,5 Mrd. Franken zu. Die Mittel wur-
den von Investoren aus dem Finanzbereich und der
Chemiebranche investiert. Nach Japan flossen im
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Jahre 1999 0,7 Mrd. Franken. In den Vorjahren hat-
ten die schweizerischen Unternehmen in Japan prak-
tisch keine Direktinvestitionen getdtigt. Die Kapital-
abflisse in die Gruppe der Schwellenldnder gingen
vor allem wegen riicklaufiger Investitionen auf den
Philippinen zuriick.

Kapitalbestand

Der Direktinvestitionsbestand im Ausland stieg
im Jahre 1999 um 21% auf 308 Mrd. Franken. Der
Kapitalbestand des Dienstleistungssektors erhohte
sich um 39% auf 203,2 Mrd. Franken. Davon entfielen
iber 80% auf Banken, Finanz- und Holdinggesell-
schaften sowie Versicherungen. Der Kapitalbestand
der Industriefirmen ging im Jahre 1999 leicht auf
104,6 Mrd. Franken zuriick. Der Anteil des Industrie-
sektors am gesamten Kapitalbestand sank im Jahre
1999 auf 34% (Vorjahr: 42%). Die seit einigen Jahren
zu beobachtende Entwicklung, wonach der Anteil des
Dienstleistungssektors am Kapitalbestand zunimmt
und jener des Industriesektors zuriickgeht, hielt
damit auch im Jahre 1999 an.

Mit 47,2% befand sich fast die Halfte des
schweizerischen Kapitalbestandes im Jahre 1999 in
der EU (Vorjahr 46,9%). Innerhalb der EU-Mitglied-
lander konnten Deutschland und Irland den Anteil am
schweizerischen Kapitalbestand im Ausland deutlich
steigern. Der Anteil der USA ging im Vergleich zum
Vorjahr leicht auf 22% zuriick. Im Jahre 1995 hatte
der amerikanische Anteil noch 25% betragen. Die
Schwellenldander Asiens konnten ihren Anteil erneut
leicht ausdehnen. Dabei sticht der Finanz- und Hol-
dingstandort Singapur hervor. Sein Anteil am schwei-
zerischen Kapitalbestand betrug im Jahre 1999
4,5%, nachdem er im Jahre 1995 noch unter 1%
gelegen hatte.

Personalbestand

Der Personalbestand im Ausland betrug im
Jahre 1999 unverandert 1,61 Millionen. Eine leichte
Zunahme der Beschdftigten in den Schwellen- und
Entwicklungsldndern wurde durch den Riickgang der
Beschdftigung in den Industrieldndern kompensiert.
Die Industriefirmen, auf die im Jahre 1999 57,9 % der
Mitarbeiter im Ausland entfielen, verminderten den
Personalbestand um 2% auf 935000. Dagegen stieg
die Zahl der Beschaftigten im Dienstleistungssektor
um 3,3% auf 679 000 Personen.



Die auslandischen
Direktinvestitionen in der Schweiz

Kapitalimporte

Die Direktinvestitionen ausldandischer Unter-
nehmen in der Schweiz erhdhten sich im Jahre 1999
um 4,1 Mrd. auf 17,1 Mrd. Franken. Sie stiegen damit
erneut deutlich an, nachdem bereits in den Vorjahren
ein kraftiges Wachstum festgestellt werden konnte.
Die Kapitalimporte fiir Akquisitionen und Kapital-
erhéhungen nahmen um 2,3 Mrd. auf 7,4 Mrd. Fran-
ken zu. Die zuriickbehaltenen Gewinne der ausldn-
dischen Tochtergesellschaften in der Schweiz stiegen
um 2,5 Mrd. auf 9 Mrd. Franken.

Die Kapitalimporte in den Dienstleistungssektor
nahmen um 4 Mrd. auf 13,9 Mrd. Franken zu. Aus-
schlaggebend fiir den Zuwachs waren Ubernahmen in
der Transport- und Kommunikationsbranche sowie im
Versicherungsbereich. Die Kapitalimporte der Finanz-
und Holdinggesellschaften (5,3 Mrd. Franken) sowie
des Industriesektors (3,2 Mrd. Franken) lagen leicht
hoher als im Vorjahr. Die Mittelfliisse in die Industrie
gingen schwergewichtig in die Branchengruppe Elek-
tronik.

Die Kapitalimporte aus den EU-Ldndern stie-
gen um 4 Mrd. auf 9,6 Mrd. Franken. Davon stammten
5,2 Mrd. Franken aus Grossbritannien. Deutschland
investierte 3 Mrd. Franken. Die Niederlande zogen fiir
1,1 Mrd. Franken Kapital aus der Schweiz ab. Die
Zufllisse aus den Vereinigten Staaten nahmen um
2,2 Mrd. auf 8,8 Mrd. Franken zu. Japanische Unter-
nehmen zogen erneut Kapital aus der Schweiz ab
(1,5 Mrd. Franken).

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland:

Kapitalbestand

Der ausldndische Kapitalbestand in der Schweiz
erhohte sich im Jahre 1999 um 25,7 % auf 124,6 Mrd.
Franken. Der Kapitalbestand erhdhte sich bei allen
Branchen mit Ausnahme der Chemie und der Maschi-
nenindustrie. Vier Fiinftel des ausldndischen Kapital-
bestandes befanden sich im Dienstleistungssektor
und ein Fiinftel in der Industrie. Innerhalb des
Dienstleistungssektors sind die Finanz- und Holding-
gesellschaften die mit Abstand bedeutenste Branche
mit einem Kapitalbestand von 54,1 Mrd. Franken
(+24%).

Im Jahre 1999 stammte rund ein Drittel (Vor-
jahr: 28%) des auslandischen Kapitalbestandes aus
den Vereinigten Staaten. Der Kapitalbestand von
Investoren aus EU-Ldndern machte 64% aus (66%).
Von den Landern der EU wiesen die Niederlande
(22,2 Mrd. Franken), Deutschland (16,2 Mrd.) und
Frankreich (15,9 Mrd.) den hdchsten Kapitalbestand
aus. Japanische Unternehmen verminderten das
Kapital in der Schweiz, sodass ihr Anteil auf leicht
unter 1% des ausldandischen Kapitals in der Schweiz
schrumpfte.

Ausldndische Direktinvestitionen in der Schweiz:

Kapitalexporte Grafik 1 Kapitalimporte Grafik 2
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Erlauterungen

Begriff

Mit Direktinvestitionen soll ein dauerhafter und
direkter Einfluss auf die Geschaftstatigkeit eines
Unternehmens im Ausland ausgeiibt werden. Eine
Direktinvestition liegt normalerweise dann vor, wenn
ein Investor sich mit mindestens 10% am stimmbe-
rechtigten Kapital einer Unternehmung im Ausland
beteiligt oder im Ausland eine Tochtergesellschaft
oder eine Filiale griindet.

Erhebung

Die Schweizerische Nationalbank erhebt jahrlich
die grenziiberschreitenden Beteiligungen, d.h. die
schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland und
die ausldndischen Direktinvestitionen in der Schweiz.
Stichtag fiir die Erhebung ist jeweils Ende Jahr.

Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fiir die Erhebungen der Direkt-
investitionen ist Artikel 2 des Bundesstatistikge-
setzes vom 9. Oktober 1992. In der Verordnung {iber
die Durchfiihrung von statistischen Erhebungen des
Bundes vom 30. Juni 1993 ist die Nationalbank als
Erhebungsstelle bezeichnet. Die Teilnahme an der
Erhebung ist obligatorisch fiir alle Unternehmen,
deren Direktinvestitionskapital mindestens 10 Mio.
Franken betragt.

Erhebungsgegenstand

Die Unternehmungen geben Auskunft {iber die
Kapitalbestdnde (Beteiligungskapital und Konzern-
kredite), iiber die Finanzbewegungen auf dem Betei-
ligungskapital (Griindung, Erwerb, Verkauf, Kapital-
erhohungen etc.) und den Konzernkrediten sowie
tiber die reinvestierten Ertrage. Reinvestierte Ertrdge
sind jener Teil des Geschaftsergebnisses, der nicht
ausgeschiittet wird. Sie ermoglichen den Aufbau der
Direktinvestitionsposition, ohne dass ein eigentlicher
Kapitalexport stattfindet. Weiter werden die Firmen
iiber die Zahl der im Inland und in den ausldandischen
Tochtergesellschaften oder Filialen beschaftigen Per-
sonen befragt.

43 Quartalsheft 4/2000

Bewertung des Bestandes

Bei den Bestandeszahlen handelt es sich um
Buch- und nicht um Marktwerte. Die Buchwerte lie-
gen in der Regel unter den Marktwerten.

Beziehung zwischen der Verdnderung

des Kapitalbestandes und der Kapital-

bewegung

Obwohl Kapitalbewegungen den Kapitalbestand
beeinflussen, kann von der Verdanderung des Kapital-
bestandes nicht direkt auf die Kapitalfliisse geschlos-
sen werden oder umgekehrt. Die Verdnderung des
Kapitalbestandes unterliegt verschiedenen Einfliis-
sen, die nicht zu Kapitalbewegungen fiihren. So wer-
den die Kapitalbestande auch durch Wechselkurs-
verdnderungen, neue Bewertungsgrundsdtze (z.B.
Anpassung an internationale Buchhaltungsnormen)
etc. verandert. Bei Neuinvestitionen fiihrt einerseits
der Goodwill (Unterschied zwischen Kaufpreis und
Buchwert des Unternehmens) meistens zu Kapitalbe-
wegungen, die grosser sein konnen als die Zunahme
des Bestandes. Anderseits steht Akquisitionen, die
im Ausland finanziert werden, kein entsprechender
Kapitalfluss aus der Schweiz gegeniiber.

Lindergliederung

Bei den schweizerischen Direktinvestitionen im
Ausland wird so weit wie maglich das Land des letzt-
lich Begiinstigten (last beneficial owner) erfasst. In
der Praxis kann dieses Prinzip jedoch nicht in jedem
Fall angewendet werden. Bei den ausldndischen
Direktinvestitionen in der Schweiz wird immer das
Land des unmittelbaren Investors angegeben.

Branchengliederung
Die Branchenzuordnung richtet sich nach der
Haupttatigkeit des Unternehmens in der Schweiz.



Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.1
Lindergliederung der Kapitalexporte! in Mio. Franken

1995 1996 1997 1998 1999°
1. Europa und aussereuropdische Industrielinder 14 007 17 500 21765 16 090 42515
EU 6 210 12 522 12 596 10 154 24 882
Belgien 1042 488 -655 349 1312
Danemark 21 49 30 -31 285
Deutschland 1171 2629 4131 889 5524
Finnland 56 137 152 224 110
Frankreich 127 338 213 333 1715
Griechenland 79 109 116 205 180
Irland 324 342 317 —54 5 445
Italien 424 769 1134 -197 166
Luxemburg 200 192 -959 1651 221
Niederlande 1143 -193 2752 1003 1649
Osterreich 89 -252 343 344 470
Portugal 27 91 311 -69 556
Schweden 85 539 632 844 -698
Spanien 572 118 35 377 -529
Vereinigtes Konigreich? 851 7170 4043 4287 8 475
EFTA 41 54 181 -93 353
Mittel- und Osteuropa, davon 901 361 215 1175 1141
Kroatien 4 5 4 70 —44
Polen 236 113 173 208 478
Russische Foderation 37 100 46 335 599
Tschechische Republik 573 61 -19 356 =72
Slowakei 3 -2 13 21 40
Ungarn 31 62 -35 -76 80
Ubriges Europa, davon 121 49 314 -449 734
Tiirkei 96 0 51 296 -95
Nordamerika 5978 3709 8 058 4 458 14 560
Kanada -166 335 368 1232 12
Vereinigte Staaten 6 144 3373 7 690 3226 14 548
Ubrige aussereuropéische Industrieldnder 756 806 402 845 845
Australien 609 401 153 572 245
Japan -35 305 -203 124 675
Neuseeland 31 7 298 11 -214
Siidafrika 151 93 154 138 140
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1995 1996 1997 1998" 1999°

2. Schwellenldnder -55 1 406 2176 6932 5972
Asien -242 1146 2383 5 689 4662
Hongkong -547 21 236 447 648
Korea (Siid-) 19 66 -57 283 179
Malaysia 17 233 82 102 229
Philippinen -8 39 50 1169 57
Singapur 175 542 1879 3173 3543
Taiwan 61 22 45 121 89
Thailand 41 224 148 395 -82
Mittel- und Siidamerika 186 260 -207 1243 1310
Argentinien 28 65 -10 321 -99
Brasilien 127 -10 -338 446 853
Chile 35 83 29 -178 7
Mexiko -3 121 111 654 548
3. Entwicklungslander 487 1057 1793 4187 5518
Asien, davon 459 1234 629 441 60
China (Volksrepublik) 342 378 255 123 -116
Indien 13 370 160 29 -53
Indonesien 46 177 134 90 58
Libanon 9 8 2 -2 -13
Pakistan 23 22 34 -17 7
Saudi-Arabien 3 43 -2 60
Vereinigte Arabische Emirate 3 12 11 19
Vietnam 2 25 21 -2 -18
Mittel- und Siidamerika, davon 2 -267 935 3645 5167
Costa Rica 45 10 -1 -26 0
Ecuador 1 80 27 10 20
Guatemala -176 60 —4 22
Kolumbien 82 34 387 116
Peru 19 -9 158 -25 47
Uruguay 92 172 217 284 287
Venezuela -5 121 97 61 11
Offshore Finanzzentren3 -113 -583 236 2991 4589
Afrika, davon 25 90 230 102 292
Agypten 34 18 92 57 93
Elfenbeinkiiste 17 16 51 -28
Marokko 19 32 -12 3
Nigeria -2 1 -9 5 -6
Alle Lander 14 438 19 964 25734 27 209 54 005
1 Minus (-) bedeutet einen 2 inkl. Guernsey, Jersey und r revidiert

Kapitalriickfluss in die Schweiz
(Desinvestition).
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Insel Man

3 Gemdss Geonomenklatur
Eurostat: Bahamas, Barbados,
Bermuda, Britische Jungfern-
inseln, Jamaica, Kaimaninseln,
Montserrat, Niederldndische
Antillen, Panama, St. Kitts-Nevis

p provisorisch



Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.2
Lindergliederung des Kapitalbestandes in Mio. Franken
1995 1996 1997 1998" 1999° Anteil
in Prozent

1. Europa und aussereuropdische Industrieldinder 132 749 155 201 189 877 197 861 239673 77,9
EU 78 524 89 209 113781 119 025 145 370 47,2
Belgien 3891 3618 3136 3396 5095 1,7
Danemark 551 613 693 632 1051 0,3
Deutschland 13 495 13 967 18 311 18 901 26 147 8,5
Finnland 868 1162 1373 1387 1688 0,5
Frankreich 12 542 12 839 13923 13 640 15 551 5,1
Griechenland 417 517 573 398 2305 0,7
Irland 2569 4197 6 494 5478 10 278 3,3
Italien 5313 6 617 7754 7 607 7578 2,5
Luxemburg 3454 4568 4 383 6 005 7 653 2,5
Niederlande 11558 11 185 16 407 16 826 18722 6,1
Osterreich 2 482 2 441 2 886 3123 4 405 1,4
Portugal 663 785 961 995 1695 0,6
Schweden 3044 3439 3304 3420 1977 0,6
Spanien 3216 3577 4 344 4651 5665 1,8
Vereinigtes Konigreich? 14 463 19 686 29 239 32567 35561 11,6
EFTA 717 1434 1366 1485 3066 1,0
Mittel- und Osteuropa, davon 1879 2194 2 880 4 462 6 139 2,0
Kroatien 99 99 145 117 158 0,1
Polen 485 570 670 1062 1665 0,5
Russische Foderation 62 132 410 748 1198 0,4
Tschechische Republik 831 964 1144 1648 1630 0,5
Slowakei 104 108 158 103 153 0,0
Ungarn 205 228 285 328 851 0,3
Ubriges Europa, davon 578 664 962 1082 2721 0,9
Tiirkei 414 359 392 725 1013 0,3
Nordamerika 43 936 52 586 62 761 63 934 71 225 231
Kanada 3 455 5029 5471 6 276 3460 11
Vereinigte Staaten 40 481 47 557 57 290 57 658 67 766 22,0
Ubrige aussereuropéische Industrielidnder 7 115 9114 8127 7874 11 153 3,6
Australien 2 467 3548 2619 3147 3962 1,3
Japan 3597 4374 3975 3730 5431 1,8
Neuseeland 168 139 452 125 445 0,1
Siidafrika 883 1053 1081 872 1315 0,4
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1995 1996 1997 1998" 1999° Anteil
in Prozent

2. Schwellenldnder 11 863 14 044 21822 25711 31725 10,3
Asien 4 647 5516 12 929 16 804 20691 6,7
Hongkong 1819 1524 2162 2 064 2187 0,7
Korea (Stid-) 215 323 342 692 1040 0,3
Malaysia 384 857 1192 901 937 0,3
Philippinen 254 393 324 1281 1433 0,5
Singapur 911 1444 8 044 10 755 13738 4,5
Taiwan 541 282 355 480 644 0,2
Thailand 523 693 509 631 712 0,2
Mittel- und Siidamerika 7 216 8528 8894 8908 11 034 3,6
Argentinien 491 570 722 1085 1317 0,4
Brasilien 4 385 4926 4387 4375 5043 1,6
Chile 903 1170 1442 686 762 0,2
Mexiko 1437 1863 2343 2762 3911 1,3
3. Entwicklungsldander 19 310 21393 28 956 30024 36 400 11,8
Asien, davon 1609 2 886 3684 3441 4 086 1,3
China (Volksrepublik) 474 888 1322 1362 1387 0,5
Indien 173 566 746 448 524 0,2
Indonesien 261 366 302 297 377 0,1
Libanon 88 115 130 120 120 0,0
Pakistan 106 127 134 118 192 0,1
Saudi-Arabien 191 164 230 253 323 0,1
Vereinigte Arabische Emirate 56 72 92 114 143 0,0
Vietnam 57 129 154 128 131 0,0
Mittel- und Siidamerika, davon 16 524 17 218 23 665 24 964 29 699 9,6
Costa Rica 120 126 188 138 180 0,1
Ecuador 180 243 327 299 376 0,1
Guatemala 53 59 133 118 145 0,0
Kolumbien 552 471 684 974 1165 0,4
Peru 95 116 251 192 262 0,1
Uruguay 81 175 254 307 436 0,1
Venezuela 232 374 732 621 696 0,2
Offshore Finanzzentren? 14 861 14 835 20779 22098 26 057 8,5
Afrika, davon 1178 1290 1607 1619 2 616 0,8
Agypten 157 193 326 354 472 0,2
Elfenbeinkiiste 84 120 121 101 110 0,0
Marokko 263 240 321 330 317 0,1
Nigeria 42 42 44 26 36 0,0
Alle Léander 163 922 190 638 240 655 253 596 307798 100,0

1 inkl. Guernsey, Jersey und
Insel Man

2 Gemdss Geonomenklatur
Eurostat: Bahamas, Barbados,
Bermuda, Britische Jungfern-
inseln, Jamaica, Kaimaninseln,
Montserrat, Niederldndische

Antillen, Panama, St. Kitts-Nevis
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r revidiert
p provisorisch



Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.3
Lindergliederung des Personalbestandes (Jahresende)
1995 1996 1997 1998" 1999° Anteil
in Prozent

1. Europa und aussereuropdische Industrieldnder 1 114 004 1107705 1184754 1219740 1213852 75,2
EU 703 624 698 666 748 247 778 499 761 847 47,2
Belgien 26 601 25101 25 248 25125 26 201 1,6
Danemark 11 039 11 355 12 245 11 356 10 891 0,7
Deutschland 204 082 188 633 231652 268 107 246 235 15,3
Finnland 14 005 12 404 13 632 13793 13 553 0,8
Frankreich 122 630 136 290 131 335 121377 131 405 8,1
Griechenland 6192 6 302 5953 8397 729 0,5
Irland 4386 3459 4024 4347 4532 0,3
Italien 60 424 56 110 63 372 56 795 57 634 3,6
Luxemburg 1459 1651 1685 1852 2522 0,2
Niederlande 28 233 29 865 30 415 32 380 31174 1,9
Osterreich 41900 38 215 40 140 27775 32510 2,0
Portugal 11399 10 169 10 435 9291 10 091 0,6
Schweden 40 338 40 668 37 968 37 057 32 345 2,0
Spanien 40 436 44 577 46 061 45568 44 335 2,7
Vereinigtes Konigreich? 90 500 93 867 94 082 115 281 111125 6,9
EFTA 14751 14 687 13910 12 631 12607 0,8
Mittel- und Osteuropa, davon 61 266 66 525 71 467 77 213 71 881 4,5
Kroatien 2903 2799 2735 2540 2170 0,1
Polen 16 744 19 337 20 301 23193 19 968 1,2
Russische Foderation 4123 4767 6 409 8 836 9679 0,6
Tschechische Republik 20 170 22 892 19 712 18 768 14 856 0,9
Slowakei 2781 2693 3994 3185 3579 0,2
Ungarn 7 435 6578 10 764 9692 9 654 0,6
Ubriges Europa, davon 6673 7 297 8926 9750 10777 0,7
Tiirkei 6 252 6 892 8 451 9129 10 148 0,6
Nordamerika 245 891 238 624 256 366 268 176 282910 17,5
Kanada 27 413 25271 27 404 26 744 27 951 1,7
Vereinigte Staaten 218 478 213 353 228 962 241 432 254959 15,8
Ubrige aussereuropéische Industrielidnder 81799 81906 85 837 73 471 73830 4,6
Australien 24583 25 174 22 846 27 338 25 624 1,6
Japan 28 037 27 818 23 444 21749 24 431 1,5
Neuseeland 3578 3593 8 340 4 006 3211 0,2
Siidafrika 25601 25321 31207 20 378 20564 1,3
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1995 1996 1997 1998" 1999° Anteil
in Prozent
2. Schwellenldnder 197 204 205 213 219 899 223014 225247 14,0
Asien 85784 92 253 108 683 107 689 102 362 6,3
Hongkong 13 255 13 273 14 880 14 319 14 205 0,9
Korea (Stid-) 4365 3640 4058 4007 4741 0,3
Malaysia 14 635 15183 18 320 15982 12 803 0,8
Philippinen 11728 12 462 13 582 13293 13 050 0,8
Singapur 8590 9 403 19 749 18 945 19 405 1,2
Taiwan 6914 7231 7239 10 424 9910 0,6
Thailand 26 297 31061 30855 30720 28 248 1,8
Mittel- und Siidamerika 111 420 112 960 111 217 115 325 122 885 7,6
Argentinien 9790 9588 10 853 11 961 12 995 0,8
Brasilien 67 409 69 828 63 943 67 552 71996 4,5
Chile 13 048 13 243 13 164 10 622 10 088 0,6
Mexiko 21173 20 301 23 257 25190 27 806 1,7
3. Entwicklungslander 120 021 142 046 164 326 169 191 174 492 10,8
Asien, davon 62 393 78 575 93 327 89994 94 282 5,8
China (Volksrepublik) 16 490 24 250 29 282 32795 37 050 2,3
Indien 21 449 22772 24 531 21 604 19 414 1,2
Indonesien 8534 10 586 13 146 10 031 9982 0,6
Libanon 1152 1017 1368 872 909 0,1
Pakistan 3301 3656 4122 3521 4281 0,3
Saudi-Arabien 2544 3177 2 485 3255 2 866 0,2
Vereinigte Arabische Emirate 2307 1769 1213 1427 1190 0.1
Vietnam 1789 2002 4511 4567 5103 0,3
Mittel- und Siidamerika, davon 33 264 34 256 38 867 36 376 41715 2,6
Costa Rica 3233 3224 3292 3032 2 856 0,2
Ecuador 3421 4 479 4521 2911 3418 0,2
Guatemala 1245 1261 1456 1481 1536 0,1
Kolumbien 9138 9 100 9952 7292 8472 0,5
Peru 2213 2298 4322 3736 3895 0,2
Uruguay 693 710 430 869 834 0,1
Venezuela 6 831 7214 7 360 8092 8 493 0,5
Offshore Finanzzentren? 3302 2725 4 544 5743 6528 0,4
Afrika, davon 24 364 29 215 32132 42 821 38495 2,4
Agypten 6 315 6 034 8213 9793 8 428 0,5
Elfenbeinkiiste 1340 1946 2077 2 517 2 245 0,1
Marokko 3259 3635 4 148 3652 3 465 0,2
Nigeria 5297 7 988 7767 6 047 5505 0,3
Alle Léander 1431229 1454964 1568979 1611945 1613591 100,0

1 inkl. Guernsey, Jersey und
Insel Man

2 Gemdss Geonomenklatur
Eurostat: Bahamas, Barbados,
Bermuda, Britische Jungfern-
inseln, Jamaica, Kaimaninseln,
Montserrat, Niederldndische
Antillen, Panama, St. Kitts-Nevis
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Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.4
Kapitalexporte nach Branchen und Sektoren? in Mio. Franken
1995 1996 1997 1998" 1999°
Industrie 8 838 8 551 15 804 9 640 10 667
Textilien und Bekleidung 43 -8 118 623 586
Chemie und Kunststoffe 3273 2 074 8373 5156 6 663
Metalle und Maschinen 1423 766 2593 1421 831
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 1086 2919 3477 -890 1667
Ubrige Industrien und Bau 3013 2 800 1243 3329 920
Dienste 5600 11 413 9930 17 569 43 338
Handel 1269 -4 517 2 376 3003
Finanz- und Holdinggesellschaften -38 2087 5195 6559 13 245
davon ausldndisch beherrscht? -630 2074 4172 3870 11 062

Banken 1308 551 1796 -321 9622
Versicherungen 2209 7 597 1334 8 034 9927
Transporte und Kommunikation 499 940 214 859 3524
Ubrige Dienste 353 241 874 62 4016
Total 14 438 19 964 25734 27 209 54 005

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.5

Kapitalbestand nach Branchen und Sektoren in Mio. Franken

1995 1996 1997 1998" 1999° Anteil
in Prozent
Industrie 82087 87 266 99 617 106 858 104 557 34,0
Textilien und Bekleidung 885 845 724 1771 1580 0,5
Chemie und Kunststoffe 31794 30270 34551 44712 42 154 13,7
Metalle und Maschinen 10 679 11 398 14779 17 071 17 265 5,6
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 16 080 17 550 19 852 19 131 14 607 4,7
Ubrige Industrien und Bau 22 649 27 204 29711 24 174 28 951 9,4
Dienste 81835 103 372 141 038 146 738 203 242 66,0
Handel 8 355 6 358 7031 8 846 12 528 4,1
Finanz- und Holdinggesellschaften 30537 33699 46908 55 426 77 293 25,1
davon ausldndisch beherrscht? 27 067 30760 42 637 47 336 63991 20,8

Banken 14 072 16 398 23733 18 651 27 639 9,0
Versicherungen 23562 40120 54 200 55 667 67 198 21,8
Transporte und Kommunikation 2 410 3519 3000 3253 7009 2,3
Ubrige Dienste 2900 3278 6 167 4 895 11576 3,8
Total 163 922 190 638 240 655 253 596 307 798 100,0

1 Minus (=) bedeutet einen

2 Als ausldndisch beherrscht

Kapitalriickfluss in die Schweiz gelten Unternehmen, deren
(Desinvestition). Kapital mehrheitlich in ausldn-
discher Hand ist.
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SNB

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.6
Personalbestand nach Branchen und Sektoren (Jahresende)
1995 1996 1997 1998" 1999° Anteil
in Prozent
Industrie 920578 915 749 949 336 954353 934538 57,9
Textilien und Bekleidung 44 249 44 441 43312 55379 49199 3,0
Chemie und Kunststoffe 175 832 165 868 190 769 204 570 205 212 12,7
Metalle und Maschinen 147 448 149 475 159 249 166 505 164 242 10,2
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 259 370 257 666 259 547 241700 228 255 14,1
Ubrige Industrien und Bau 293679 298 299 296 459 286 199 287 630 17,8
Dienste 510 651 539 215 619 643 657591 679 053 42,1
Handel 77 745 71571 65373 64 534 70270 4,4
Finanz- und Holdinggesellschaften 237703 254 986 323 474 330 122 332 847 20,6
davon ausldndisch beherrscht?! 220003 239 630 308 889 308 104 298 155 18,5
Banken 23084 24 849 33482 33784 35879 2,2
Versicherungen 65 868 72 074 71902 95 853 84 322 5,2
Transporte und Kommunikation 43 046 53 827 43188 43761 45191 2,8
Ubrige Dienste 63 205 61908 82 224 89539 110 544 6,9
Alle Lander 1431229 1454964 1568979 1611945 1613591 100,0

1 Als ausldndisch beherrscht r  revidiert
gelten Unternehmen, deren p provisorisch

Kapital mehrheitlich in auslén-
discher Hand ist.
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Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland

Kapitalexporte! nach Kapitalart und Landergruppen in Mio. Franken

Tabelle 1.7

1995 1996 1997 1998" 1999°
Beteiligungskapital
Europa und aussereuropdische
Industrieldnder 8568 12 151 10633 6988 24013
EU 3843 8 743 7 635 4 454 16 518
EFTA 3 -4 53 -123 104
Mittel- und Osteuropa 925 179 226 766 540
Ubriges Europa 72 45 193 385 288
Nordamerika 3323 3016 2 514 1188 5805
Ubrige aussereuropéische Industrielsinder? 402 173 13 317 757
Schwellenldnder 197 811 565 5327 2439
Asien? 80 865 796 3861 1648
Mittel- und Stidamerika“ 118 -54 -232 1465 791
Entwicklungsldnder 874 144 2317 4634 1196
Asien 432 1047 634 465 284
Mittel- und Siidamerika 398 943 1606 4 146 881
Afrika 44 40 78 24 30
Alle Lander 9638 13 106 13 515 16 949 27 648

1995 1996 1997 1998" 1999P
Reinvestierte Ertrage
Europa und aussereuropdische
Industrielinder 2941 5256 7 004 6 145 11 432
EU 1225 3776 5053 4182 4 897
EFTA 36 38 124 19 242
Mittel- und Osteuropa -53 89 -32 244 358
Ubriges Europa 28 51 108 -956 375
Nordamerika 1625 1247 1518 2833 5340
Ubrige aussereuropdische Industrielinder? 79 55 233 311 221
Schwellenldnder 289 445 1343 1357 3929
Asien3 198 481 1355 1794 3613
Mittel- und Siidamerika“ 92 -36 -12 —437 316
Entwicklungsldnder 481 764 1542 -300 3113
Asien -4 24 -93 -202 —264
Mittel- und Stidamerika 504 692 1550 -146 3081
Afrika -20 48 84 49 295
Alle Lander 3711 6 465 9 889 7 203 18 474
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1995 1996 1997 1998" 1999°
Kredite
Europa und aussereuropdische
Industrieldnder 2 499 94 4127 2957 7 069
EU 1141 4 -92 1518 3466
EFTA 2 20 3 11 7
Mittel- und Osteuropa 29 93 21 653 243
Ubriges Europa 21 -47 13 122 71
Nordamerika 1030 -554 4026 437 3415
Ubrige aussereuropiische Industrielinder? 275 578 156 217 -133
Schwellenldnder -542 150 269 248 -396
Asien? -519 -200 232 33 -599
Mittel- und Stidamerika* -23 350 37 215 203
Entwicklungsldnder -868 149 -2066 -147 1210
Asien 31 163 88 178 39
Mittel- und Stidamerika -900 -16 -2 222 -355 1204
Afrika 1 2 68 30 -33
Alle Lander 1089 392 2331 3058 7 883

1995 1996 1997 1998" 1999°
Total
Europa und aussereuropdische
Industrieldnder 14 007 17 500 21765 16 090 42 515
EU 6210 12 522 12 596 10 154 24 882
EFTA 41 54 181 -93 353
Mittel- und Osteuropa 901 361 215 1175 1141
Ubriges Europa 121 49 314 —-449 734
Nordamerika 5978 3709 8 058 4 458 14 560
Ubrige aussereuropdische Industrielinder? 756 806 402 845 845
Schwellenldnder -55 1406 2176 6932 5972
Asien? 242 1146 2383 5689 4662
Mittel- und Stidamerika* 186 260 -207 1243 1310
Entwicklungsldnder 487 1057 1793 4187 5518
Asien 459 1234 629 441 60
Mittel- und Siidamerika 2 -267 935 3645 5167
Afrika 25 90 230 102 292
Alle Lander 14 438 19 964 25734 27 209 54 005
1 Minus (-) bedeutet einen 2 Australien, Japan, r revidiert

Kapitalriickfluss in die Schweiz
(Desinvestition).

Mexiko
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Neuseeland, Siidafrika

3 Hongkong, Korea (Std-),
Malaysia, Philippinen, Singapur,
Taiwan, Thailand

4 Argentinien, Brasilien, Chile,
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Ausldndische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.1
Kapitalimporte?! nach Herkunftslandern in Mio. Franken
1995 1996 1997 1998" 1999°

1. Europa und aussereuropdische
Industrielinder 2 599 3790 9629 11763 16 962
EU, davon 2509 2233 5927 5625 9 640
Belgien 23 70 -4 -50 247
Danemark 0 9 21 27 -52
Deutschland 441 1308 2871 2715 3004
Frankreich -33 571 517 -393 727
Ttalien -65 -807 111 1584 476
Luxemburg 179 317 1682 505 431
Niederlande 1884 381 498 1612 -1052
Osterreich 30 1 68 38 114
Schweden 374 337 165 75 -1
Spanien 7 10 18 -113 475
Vereinigtes Konigreich? 126 -170 -161 -378 5235
EFTA 0 0 2 0 3
Ubriges Europa, davon 42 36 24 12 27
Tiirkei 12 30 2 22 23
Nordamerika 363 1476 3778 6 509 8760
Kanada 16 -50 -46 -55 30
Vereinigte Staaten 346 1526 3824 6 564 8729
Ubrige aussereuropéische
Industrieldnder, davon -315 45 -101 -383 -1467
Japan -315 -15 -326 —457 -1512
2. Schwellenldnder 16 21 -65 -10 -11
3. Entwicklungslander 14 -6 67 1211 158
Asien, davon 41 -42 32 =47 44
Israel 36 —46 18 36 36
Mittel- und Siidamerika -29 34 33 1255 112
Afrika 2 2 2 3 3
Alle Lander 2629 3805 9631 12 963 17 110
1 Minus (=) bedeutet einen 2 inkl. Guernsey, Jersey und r revidiert

Kapitalabfluss aus der Schweiz
(Desinvestition).

Insel Man
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Ausldndische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.2
Kapitalbestand nach Herkunftsldndern in Mio. Franken
1995 1996 1997 1998" 1999P Anteil
in Prozent

1. Europa und aussereuropdische

Industrielinder 64 657 71 682 85 229 97 028 122 425 98,3
EU, davon 44794 49 887 60 706 65 650 79 459 63,8
Belgien 465 595 604 569 1402 11
Danemark 153 169 207 329 825 0,7
Deutschland 7 801 9 474 14 497 15 944 16 226 13,0
Frankreich 9 894 10 483 10 306 11 891 15931 12,8
Ttalien 5481 4 686 4564 5762 6 007 4,8
Luxemburg 1844 1913 3514 4906 3598 2,9
Niederlande 11769 15 549 19 852 19 696 22 217 17,8
Osterreich 357 327 370 345 550 0,4
Schweden 3503 3867 4010 4089 4280 3,4
Spanien 183 245 254 162 540 0,4
Vereinigtes Konigreich? 3073 2260 2092 1751 7508 6,0
EFTA 21 16 16 17 16 0,0
Ubriges Europa, davon 195 248 266 333 298 0,2
Tiirkei 79 110 112 128 155 0,1
Nordamerika 16 389 17 668 20 477 28 031 40101 32,2
Kanada 333 285 252 197 205 0,2
Vereinigte Staaten 16 056 17 383 20 225 27 834 39 896 32,0
Ubrige aussereuropéische

Industrieldnder, davon 3259 3863 3763 2997 2552 2,0
Japan 3259 3133 2754 1973 1154 0,9
2. Schwellenldnder 65 95 56 53 46 0,0
3. Entwicklungsldander 929 819 1334 2020 2127 1,7
Asien, davon 588 507 630 574 996 0,8
Israel 397 286 332 354 741 0,6
Mittel- und Siidamerika 280 251 637 1376 1061 0,9
Afrika 61 61 67 70 70 0,1
Alle Ldander 65 651 72596 86 618 99 101 124 598 100,0

1 inkl. Guernsey, Jersey und
Insel Man
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Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.3
Kapitalimporte nach Branchen und Sektoren? in Mio. Franken
1995 1996 1997 1998" 1999°

Industrie 1415 2184 4264 3069 3190
Chemie und Kunststoffe 231 946 2362 3029 361
Metalle und Maschinen -30 -32 1691 28 -394
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 529 1015 204 -55 2293
Ubrige Industrien und Bau 686 255 6 69 930
Dienste 1214 1622 5367 9 894 13920
Handel 289 380 362 971 771
Finanz- und Holdinggesellschaften -1092 123 4038 5165 5270
Banken 83 763 558 2 253 188
Versicherungen z ¢ ¢ 1220 4 863
Transporte und Kommunikation : : : 66 1853
Ubrige Dienste 1935 356 409 218 977
Total 2629 3805 9 631 12 963 17 110
1 Minus (-) bedeutet einen 2 Bis 1997 in der Branchen- r revidiert

Kapitalabfluss aus der Schweiz

(Desinvestition).

SNB

gruppe «Ubrige Dienste»

enthalten
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Ausldndische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.4
Kapitalbestand nach Branchen und Sektoren in Mio. Franken
1995 1996 1997 1998" 1999P Anteil
in Prozent
Industrie 9 404 10 156 15 389 18 906 22 251 17,9
Chemie und Kunststoffe 2372 2333 5108 7816 7 400 5,9
Metalle und Maschinen 505 414 2173 2524 1034 0,8
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 4914 5737 6 452 6583 9302 7,5
Ubrige Industrien und Bau 1613 1672 1656 1982 4515 3,6
Dienste 56 247 62 440 71 229 80196 102 348 82,1
Handel 9 110 9708 12 120 12 612 15 401 12,4
Finanz- und Holdinggesellschaften 30 416 35119 39675 43674 54 146 43,5
Banken 13968 14731 15 276 16 922 17 830 14,3
Versicherungen ! ! ! 4139 9093 73
Transporte und Kommunikation ! ! ! 545 2738 2,2
Ubrige Dienste 2752 2 882 4159 2 304 3140 2,5
Total 65 651 72596 86 618 99 101 124 598 100,0
1 Bis 1997 in der Branchen- r revidiert
gruppe «Ubrige Dienste» p provisorisch
enthalten
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Ausldndische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.5
Kapitalimporte! nach Kapitalart und Herkunftsldndern in Mio. Franken
1995 1996 1997 1998 1999°

Beteiligungskapital

Europa und aussereuropdische Industrieldnder 2 452 1548 6 017 4026 7 387
EU und EFTA 2 430 1358 3790 1172 5824
Ubriges Europa 34 20 15 11 13
Nordamerika 90 177 2 487 3296 3158
Ubrige aussereuropéische Industrielinder? -103 -7 -275 454 -1608
Schwellenldnder 8 20 -61 -4 0
Entwicklungsldnder 5 -66 10 1071 48
Alle Lander 2 464 1502 5966 5093 7 435

1995 1996 1997 1998" 1999°

Reinvestierte Ertrage

Europa und aussereuropdische Industrielinder 768 2 889 1171 6 358 8928
EU und EFTA 438 1314 2178 2997 3351
Ubriges Europa 9 16 8 0 14
Nordamerika 377 1502 -1204 3289 5516
Ubrige aussereuropdische Industrielinder? =55 57 189 71 48
Schwellenldnder 9 1 3 2 0
Entwicklungsldnder 48 41 71 142 100
Alle Lander 825 2930 1245 6 502 9028
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1995 1996 1997 1998" 1999°
Kredite
Europa und aussereuropdische Industrielinder -621 -646 2 440 1379 647
EU und EFTA -359 -439 -39 1456 468
Ubriges Europa -1 0 0 0 1
Nordamerika -105 -203 2 494 -76 86
Ubrige aussereuropdische Industrielinder? -157 -5 -15 0 93
Schwellenldnder 0 0 -7 -8 -11
Entwicklungsldander -39 19 -14 -3 11
Alle Lander -660 -627 2420 1368 647

1995 1996 1997 1998" 1999°
Total
Europa und aussereuropdische Industrieldinder 2 599 3790 9629 11763 16 962
EU und EFTA 2509 2233 5929 5625 9 643
Ubriges Europa 42 36 23 12 27
Nordamerika 363 1476 3778 6509 8760
Ubrige aussereuropdische Industrielinder? -315 45 -101 -383 -1 467
Schwellenldnder 16 21 -65 -10 -11
Entwicklungsldnder 14 -6 67 1211 158
Alle Lander 2629 3805 9 631 12963 17 110
1 Minus (-) bedeutet Kapital- 2 Australien, Japan, r revidiert

riickfluss ins Ausland (Desinvesti-
tion).
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Das Auslandvermdégen der Schweiz im Jahre 1999
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Die Guthaben und Verpflichtungen der Schweiz
im Ausland setzen sich zusammen aus den Portfolio-
anlagen, den Direktinvestitionsbestdnden, den Wah-
rungsreserven der Nationalbank sowie weiteren
finanziellen Guthaben und Verpflichtungen. Zu den
Direktinvestitionen gehdren das Beteiligungskapital
und Kredite an Tochtergesellschaften im Ausland. Die
Portfolioanlagen enthalten die Bestdnde an Aktien,
Anlagefondszertifikaten, Anleihen und Geldmarktpa-
pieren. Kredite der Banken bilden den grossten Teil
der iibrigen finanziellen Guthaben und Verpflichtun-
gen der Inlander gegeniiber dem Ausland. Verbu-
chung und Gliederung des Auslandvermdgens folgen
so weit wie mdglich den Empfehlungen des Interna-
tionalen Wahrungsfonds. Die Bestande am Jahresen-
de sind in der Regel zu Marktpreisen bewertet. Aus-
nahmen bilden die Direktinvestitionsbestdnde. Sie
werden zu Buchwerten ausgewiesen. Der Goldbestand
der Nationalbank wird zu dem im Jahre 1999 giiltigen
offiziellen Paritdtswert aufgefiihrt.

Die schweizerischen Auslandguthaben stiegen
im Jahre 1999 um einen Fiinftel auf 1972 Mrd. Fran-
ken. Die Auslandverpflichtungen erhéhten sich um
23% auf 1416 Mrd. Franken. Der Zuwachs der Aktiven
und Passiven war fast doppelt so hoch wie im Vorjahr.
Das Nettovermdgen erhdhte sich um 62 Mrd. auf 556
Mrd. Franken. Im Vorjahr hatte das Vermdgen netto
um 45 Mrd. Franken zugenommen. Im Verhadltnis zum
Bruttoinlandprodukt betrug das Nettovermdgen im
Jahre 1999 143% (Vorjahr auf 130%).

Auslandvermégen der Schweiz

Die Entwicklung des Auslandvermdgens wird
im Wesentlichen durch Neuinvestitionen sowie
durch Bdrsenkurs- und Wechselkursveranderungen
bestimmt. Das starke Wachstum der Auslandaktiven
im Jahre 1999 ist zu drei Vierteln auf neue Investi-
tionen im Ausland zuriickzufiihren. Das restliche
Viertel ist zum grossten Teil bedingt durch hohere
Borsenkurse der Wertpapiere und die Hoherbewer-
tung des amerikanischen Dollars. Der kraftige An-
stieg der Passiven setzt sich zu rund 70% aus neuen
Investitionen und zu 30% aus bewertungsbedingten
Veranderungen zusammen.

Tabelle 1

Bestinde am 1985 1990 1995 1997 1998" 1999° Prozentuale

Jahresende Verdnderung
zum Vorjahr

Aktiven in Mrd. Fr. 527,8 733,0 989,8 1469,2 1647,0 1972,0 19,7

Passiven in Mrd. Fr 298,1 450,7 640,2 1020,1 1153,2 1416,2 22,8

Netto in Mrd. Fr. 229,7 282,3 349,6 449,1 493,7 555,8 12,6

Aktiven in % des BIP 222,5 231,0 272,4 395,6 432,3 507,0 17,3

Passiven in % des BIP 125,7 142,0 176,2 274,7 302,7 364,1 20,3

Netto in % des BIP 96,8 89,0 96,2 120,9 129,6 142,9 10,2

r revidiert
p provisorisch
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Zusammensetzung der
Auslandguthaben

Die Portfoliobestdnde im Ausland nahmen im
Jahre 1999 um 26 % auf 811 Mrd. Franken zu (Vorjahr:
+15%). Ihr Anteil an den Aktiven erhohte sich von
39% im Vorjahr auf 41% im Jahre 1999. Die Bestdnde
an Aktien (+50%) und Anlagefondszertifikaten
(+29%) stiegen wegen der hohen Neuinvestitionen
und infolge der hoheren Borsenkurse der Wertpapiere
markant. Die Schuldtitel (Anleihen und Geldmarkt-
papiere), auf die rund die Halfte der Portfoliobe-
stinde entfiel, nahmen dagegen mit 11% deutlich
schwacher zu als die Dividendenpapiere.

Die Direktinvestitionsbestande erhdhten sich
im Jahre 1999 um 21% auf 308 Mrd. Franken. Die
hoheren Bestdnde sind auf die massive Investi-
tionstdtigkeit der schweizerischen Unternehmen im
Ausland zuriickzufiihren. Im Vorjahr waren die
Bestdnde bewertungsbedingt nur wenig gewachsen.

Die Auslandguthaben der Nationalbank erhdh-
ten sich nur geringfiigig von 69 Mrd. im Vorjahr auf
70,3 Mrd. Franken im Jahre 1999. Ihr Anteil an den
schweizerischen Auslandaktiven verminderte sich
infolge des schwachen Wachstums erneut leicht.

Die iibrigen Auslandaktiven — zum grossten Teil
Kredite der Banken ans Ausland — stiegen im Jahre
um 16 % auf 783 Mrd. Franken. Die Bankkredite nah-
men infolge des starken Wachstums der Interbank-
guthaben um 18% auf 538 Mrd. Franken zu.

Zusammensetzung der Auslandguthaben in Mrd. Franken® Tabelle 2
Bestdnde am Jahresende 1985 1990 1995 1997 1998" 1999° Verdnderung | 1999
zum Vorjahr Anteile
in Prozent in Prozent

Direktinvestitionen? 52,1 85,6 163,9 240,7 253,6 307,8 21,4 15,6
Beteiligungskapital 42,7 73,0 141,5 212,6 225,3 265,4 17,8 13,5
Kredite 9,4 12,7 22,4 28,1 28,3 42,4 49,5 2,1
Portfolioinvestitionen 200,5 248,1 399,3 557,1 646,3 811,0 25,5 41,2
Anleihen 150,2 191,7 257,6 313,7 349,7 384,4 9,9 19,5
Geldmarktpapiere3 2,0 2,6 2,9 2,6 8,1 11,3 39,0 0,6
Aktien und
Anlagefondszertifikate 48,3 53,9 138,7 240,8 288,5 415,4 44,0 21,1

Aktien nv nv nv nv 200,7 302,0 50,5 15,3

Anlagefonds nv nv nv nv 87,9 113,4 29,0 58
Ubrige Auslandaktiven
(ohne
Wahrungsreserven) 225,2 350,0 370,6 602,8 678,1 782,8 15,5 39,7
davon

Kredite der Banken* 155,4 172,3 210,6 402,7 4579 537,9 17,5 27,3

Kredite der

Unternehmen> 24,6 40,3 64,3 80,2 94,7 101,8 7,5 52

Kredite der

oOffentlichen Hand 1,4 1,5 1,1 0,9 0,9 0,8 -8,8 0,0
Wahrungsreserven 50,0 49,2 56,0 68,7 69,0 70,3 1,9 3,6
Gold 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 0,0 0,6
Devisen 36,8 372 41,8 53,3 52,8 54,6 3,4 2,8
Ubrige
Wéhrungsreserven 1,4 0,1 2,3 3,5 4,3 3,8 -11,3 0,2
Total 527,8 733,0 989,8 1469,2 1647,0 1972,0 19,7 100,0
1 Differenzen in den Summen 3 Bis 1997 nur Geldmarkt- r revidiert

durch das Runden der Zahlen

2 Schweizerische Beteiligungen
von 10 % und mehr am Kapital
von Unternehmen im Ausland und
Kredite an Tochtergesellschaften,
Beteiligungen und Filialen im
Ausland

papiere, die von Banken gehalten
wurden

4 Inlandische Bankstellen, ab
1999 ohne Wertpapierleihe

5 Ohne Kredite an Tochter-
gesellschaften usw., die zu den
Direktinvestitionen gezahlt
werden
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Zusammensetzung der
Auslandverpflichtungen

Die schweizerischen Wertpapiere in der Hand
von Ausldndern stiegen im Jahre 1999 um 12% auf
543 Mrd. Franken. Davon waren 77 % in Aktien, 13%
in Anlagefonds und der Rest in Schuldtiteln angelegt.
Die von Ausldndern gehaltenen Anlagefondszertifi-
kate erhohten sich kraftig und lagen im Jahre 1999
29% hoher als im Vorjahr. Dagegen verzeichnete der
Aktienbestand infolge der geringen Neuinvestitionen
ein deutlich schwacheres Wachstum.

Der Bestand an auslandischen Direktinvestitio-
nen in der Schweiz nahm im Jahre 1999 wegen der
Investitionstatigkeit der ausldndischen Unternehmen
in der Schweiz erneut kraftig zu. Seit 1995 verdop-
pelte sich damit praktisch der ausldandische Direkt-
investitionsbestand in der Schweiz auf 125 Mrd.
Franken.

Die iibrigen Auslandpassiven der Schweiz stie-
gen um 32% auf 749 Mrd. Franken. Entscheidend fiir
die starke Zunahme war das massive Wachstum der
Kreditverbindlichkeiten der Banken, die um 38% auf
549 Mrd. Franken zunahmen. Die Kreditverbindlich-
keiten der Unternehmen erhdhten sich um 7 %.

Zusammensetzung der Auslandverpflichtungen in Mrd. Franken' Tabelle 3
Bestdnde am Jahresende 1985 1990 1995 1997 1998" 1999° Verdnderung | 1999
zum Vorjahr Anteile
in Prozent in Prozent

Direktinvestitionen? 21,0 44,4 65,7 86,6 99,1 124,6 25,7 8,8
Beteiligungskapital 20,6 44,9 64,9 82,0 98,1 121,4 23,8 8,6
Kredite 0,4 -0,6 0,7 4,6 1,0 3,2 220,8 0,2
Portfolioinvestitionen 99,5 121,5 240,0 397,0 485,2 543,0 11,9 38,3
Anleihen 11,4 19,2 33,7 38,3 40,4 47,2 17,0 3,3
Geldmarktpapiere nv nv nv nv 0,6 0,6 0,0 0,0
Aktien 72,4 80,2 171,2 317,3 388,3 423,2 9,0 29,9
Anlagefondszertifikate 15,7 22,1 35,1 41,4 55,9 72,0 28,7 5,1
Ubrige Auslandpassiven 177,7 284,8 334,6 536,5 568,9 748,5 31,6 52,9
Davon

Kredite an Banken? 123,5 172,2 207,5 374,9 398,9 548,5 37,5 38,7

Kredite an

Unternehmen* 18,5 27,9 52,5 70,1 74,8 80,3 7,4 55

Kredite an die

Offentliche Hand nv 0,1 0,7 0,9 0,9 0,8 -5,7 0,1
Total 298,1 450,7 640,2 1020,1 1153,2 1416,2 22,8 100,0
1 Differenzenin den Summen 3 Inldndische Bankstellen, ab r revidiert

durch das Runden der Zahlen

2 Auslandische Beteiligungen
von 10 % und mehr am Kapital
von Unternehmen in der Schweiz
und Kredite an Tochtergesell-
schaften, Beteiligungen und
Filialen in der Schweiz

1999 ohne Wertpapierleihe

4 Ohne Kredite an Tochter-
gesellschaften usw., die zu den
Direktinvestitionen gezahlt
werden
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Wahrungsgliederung

Der Anteil der Aktiven in Schweizerfranken ging
von 19% im Vorjahr auf 15% im Jahre 1999 zuriick.
Der Anteil der USD-Anlagen stieg von 31% auf 34 %.
Der Anteil des Euro an den Aktiven einschliesslich der
nationalen Wahrungen der Mitgliedldnder der Euro-
paischen Wahrungsunion betrug im Griindungsjahr
des Euro 25%. Auf die Gruppe Ubrige Wihrungen ent-
fielen 25% der Aktiven.

Der Schweizerfrankenanteil der Passiven ver-
minderte sich von 61% im Vorjahr auf 53% im Jahre
1999 noch deutlicher als bei den Aktiven. Der Anteil
der amerikanischen Wahrung stieg von 21% auf 24 %.
Auf den Euro und die Gruppe Ubrige Wahrungen ent-
fielen 1999 je 11%. Im Vorjahr hatten die Deutsche
Mark und die Gruppe Ubrige Wihrungen zusammen
einen Anteil von 17% an den Passiven.

Gliederung der Auslandaktiven 1998 und 1999 nach Wahrungen in Mrd. Franken® Tabelle 4
Bestdnde am Jahresende Direkt- Portfolio- Ubrige Wahrungs- Total Anteilin
investitionen | investitionen | Aktiven (ohne | reserven Prozent
Wadhrungs-
reserven)
1998
CHF 7,6 164,1 137,3 0,0 309,0 18,8
usb 58,9 180,2 236,6 30,5 506,2 30,7
DEM 19,2 83,1 71,1 16,3 189,6 11,5
Ubrige Wihrungen? 167,9 218,8 228,5 10,3 625,5 38,0
Edelmetalle 0,0 0,0 4,7 11,9 16,6 1,0
Total 253,6 646,3 678,1 69,0 1647,0 100,0
1999°P
CHF 11,7 180,4 98,8 0,0 290,9 14,8
usb 69,6 237,8 335,1 31,9 674,4 34,2
EUR® 97,0 237,6 146,6 20,1 501,1 25,4
Ubn'ge Wahrungen? 129,5 155,3 195,3 6,4 486,5 24,7
Edelmetalle 0,0 0,0 7,1 11,9 19,0 1,0
Total 307,8 811,0 782,8 70,3 1972,0 100,0
1 Differenzenin den Summen 3 Einschliesslich nationale p provisorisch
durch das Runden der Zahlen Wahrungen der Mitgliedlander r revidiert

2 Die Positionen Ubrige der EWU
Wahrungen 1998 und 1999 sind
miteinander nicht vergleichbar.
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Gliederung der Auslandpassiven 1998 und 1999 nach Wahrungen in Mrd. Franken® Tabelle 5
Bestdnde am Jahresende Direkt- Portfolio- Ubrige Total Anteilin
investitionen | investitionen | Passiven Prozent
1998"
CHF 98,8 430,0 169,9 698,7 60,6
usD 1,4 16,7 228,0 246,1 21,3
DEM -0,4 10,0 43,2 52,8 4,6
Ubrige Wihrungen? -0,6 28,5 118,7 146,6 12,7
Edelmetalle 0,0 0,0 9,1 9,1 0,8
Total 99,1 485,2 568,9 1153,2 100,0
1999°P
CHF 123,5 460,7 173,2 757,4 53,5
usD 11 28,3 311,1 340,5 24,0
EUR? -0,1 35,7 120,6 156,2 11,0
Ubrige Wihrungen? 0,0 18,3 132,7 151,1 10,7
Edelmetalle 0,0 0,0 10,9 10,9 0,8
Total 124,6 543,0 748,5 1 416,2 100,0
1 Differenzenin den Summen 3 Einschliesslich nationale p provisorisch
durch das Runden der Zahlen Wahrungen der Mitgliedldnder r revidiert

2 Die Positionen Ubrige

Wéhrungen 1998 und 1999 sind
miteinander nicht vergleichbar.
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Kerninflationsraten in der Schweiz

von Sophie M. Faber, Ressort Risikomanagement,
Schweizerische Nationalbank Ziirich
und Andreas M. Fischer, Ressort Volkswirtschaft,
Schweizerische Nationalbank Ziirich
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Es besteht ein breiter Konsens dariiber, dass die
Inflation in der langen Frist ein monetéres Phanomen
ist. Kurz- und mittelfristig kann die Inflationsrate
jedoch durch verschiedene realwirtschaftliche Sto-
rungen beeinflusst werden, welche die Volatilitat der
Inflationsrate erhohen. Die Zentralbank steht damit
vor der Schwierigkeit, zwischen Verdnderungen der
Trendinflation, die monetér begriindet sind, und Ver-
anderungen des Preisniveaus, die durch reale Stérun-
gen verursacht werden, zu unterscheiden.

Die beste Losung ware im Prinzip, ein 6kono-
metrisch geschatztes Modell zur Bestimmung der Pro-
duktion und der Preise zu konstruieren und zu ver-
suchen, die durch monetdre Faktoren verursachte
Inflation im Rahmen dieses Modells zu identifizieren.
Dieser Weg wurde beispielsweise von Eckstein (1981),
der den Begriff der Kerninflation gepragt hat, und
von Quah und Vahey (1995) beschritten. Problema-
tisch bei diesem Ansatz ist allerdings, dass die Ergeb-
nisse stark von der Wahl des Modells abhdangen und
keine Einigkeit dariiber besteht, welches das rich-
tige Modell ist. Ausserdem ist die modellgestiitzte
Methode mit einem erheblichen Aufwand verbunden
und einem breiten Publikum nicht leicht verstand-
lich zu machen. Aus diesen Griinden haben sich in
der Praxis einige Verfahren zur Berechnung der Kern-
inflation durchgesetzt, die einfacher, deren 6kono-
mische Grundlagen allerdings auch weniger transpa-
rent sind.

Eine einfache Methode besteht darin, jene
Gliter aus dem Warenkorb des Konsumentenpreisin-
dexes (KPI) zu entfernen, deren Preise haufig durch
tempordre und exogene Stérungen beeinflusst wer-
den. Typische Giiter dieser Art sind Energietrager und
Nahrungsmittel. Dieses Verfahren ist in den letzten
Jahren sehr populdr geworden, und viele Lander, die
ein ausdriickliches Inflationsziel festgelegt haben,
messen es an einem auf diese Weise bereinigten Kon-
sumentenpreisindex.

Ein alternatives Verfahren, das von Bryan und
Cecchetti (1994) vorgeschlagen wurde, besteht darin,
in jeder Periode die Giitergruppen mit den extremsten
Preisverdnderungen nach oben und unten auszuklam-
mern. Die Enden der Verteilung der in einer Periode
beobachteten Preisveranderungen werden mit ande-
ren Worten abgeschnitten. Die Methode wird deshalb
oft als Methode des getrimmten Mittelwertes be-
zeichnet.
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Beide Verfahren fiihren zu Kerninflationsraten,
deren Volatilitdt geringer und deren Persistenz grds-
ser ist als bei der Verdnderungsrate des unbereinig-
ten KPL. Beide beruhen nicht auf der Auswertung lan-
ger Zeitreihen, sondern auf Informationen, die der
jlingsten Verdnderung der KPI-Komponenten gegen-
iiber der Vorperiode entnommen werden kdnnen. In
dieser Studie wird die Frage behandelt, ob die resul-
tierenden Kerninflationsraten einen niitzlichen Indi-
kator fiir die Entwicklung der Inflation in der Schweiz
abgeben.

Im ersten Teil werden die beiden Ansdtze zur
Messung der Kerninflation diskutiert — mit einigen
Erweiterungen in Richtung auf ein Verfahren, bei dem
die (gewichtete) Zahl der ausgeklammerten Giiter-
gruppen im Zeitablauf variiert. Der zweite Teil
beschreibt die Verteilungseigenschaften der Preisver-
anderungen der KPI-Komponenten und den Verlauf
der berechneten Kerninflationsraten. Im dritten Teil
wird die Frage behandelt, ob die Kerninflation die
Prognose der KPI-Inflation zu verbessern vermag.
Ausserdem wird der Zusammenhang zwischen dem
Geldmengenwachstum und sechs verschiedenen
Inflationsmassen untersucht. Dabei handelt es sich
um die unbereinigte KPI-Inflation, die KPI-Inflation
exkl. Nahrung und Energie sowie vier Formen des
getrimmten Mittelwerts der Preisverdnderungen der
KPI-Komponenten. Der vierte Teil enthadlt Schlussbe-
merkungen.

1 Methoden zur Messung der
Kerninflation

1.1 Konsumentenpreisindex minus
einzelne Komponenten

Tabelle 1 gibt eine Auswahl der von Zentralban-
ken wichtiger Industrieldnder verwendeten Definitio-
nen der Kerninflation. Dabei zeigt sich, dass die Zahl
der ausgeschlossenen Giitergruppen relativ klein ist.
Einige Zentralbanken, z.B. die Reichsbank in Schwe-
den, weisen auch mehrere Kerninflationsraten aus.



Kerninflationsdefinitionen einiger Zentralbanken®

Tabelle 1

Land: Kerninflationsmass:

Eurogebiet/EZB

Harmonisierter Preisindex ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel

Japan KPI ohne frische Nahrungsmittel
Kanada KPI ohne indirekte Steuern, Nahrungsmittel und Energietrdager
Schweden KPI ohne Hypothekarzinsen, Auswirkungen von Steuern und Subventionen (=UND1);

UND1 ohne Erdélprodukte (=UND2); UND1 ohne importierte Giiter (=UNDINH)

Grosshritannien

Kleinhandelspreisindex (Retail Price Index) ohne Schuldzinsen

USA KPI ohne Nahrungsmittel und Energietrager

Die am haufigsten ausgeklammerten Giitergrup-
pen sind Energietrdger und Nahrungsmittel. In eini-
gen Landern werden diese enger definiert und bei-
spielsweise auf Erddlprodukte und frische Friichte
und Gemiise beschrankt. Der Grund fiir den Aus-
schluss der beiden Warengruppen liegt darin, dass
deren Preise {iberdurchschnittlich volatil sind und
durch Schwankungen des Angebots dominiert wer-
den, die ausserhalb des Einflussbereichs der Geldpo-
litik liegen.

Eine zweite Komponente, die oft ausgeklam-
mert wird, sind die indirekten Steuern. Diese Kompo-
nente ist zwar in der Regel nicht sehr volatil, doch
hat auch sie nichts mit der Geldpolitik oder den
monetdren Bedingungen zu tun. Eine Anhebung der
indirekten Steuern verteuert das Giiterangebot und
wirkt sich damit gleich aus wie eine Verminderung des
Angebots.

Eine dritte Komponente schliesslich, die eben-
falls haufig eliminiert wird, umfasst die Schuld-
zinsen. Der Grund liegt vor allem darin, dass ein Zins-
anstieg voriibergehend zu einem Anstieg der
gemessenen Teuerung fiihren kann. Die letztlich
preisddmpfende Wirkung hoherer Zinssdtze wird
damit verschleiert. Dieser Zusammenhang spielt vor
allem in Grossbritannien eine Rolle und macht sich
auch in der Schweiz (iiber die Wohnungsmieten)
bemerkbar.

In der Schweiz publiziert das Bundesamt fiir
Statistik (BfS) seit der Revision des Landesindexes
der Konsumentenpreise im Mai 2000 zwei Masse der
Kerninflation. Sie beruhen auf der hier beschriebe-
nen Strategie, den KPI-Warenkorb um einzelne Kom-
ponenten zu reduzieren. Die Kerninflation-1 des BfS

10 Quelle: Bryan und Cecchetti
(1999), Inflationsberichte

und Geschéftsberichte von Zen-
tralbanken.
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schliesst Nahrung, Getranke, Tabak, Saisonprodukte,
Energie und Treibstoffe aus und umfasst 77% des
urspriinglichen Warenkorbes. Die Kerninflation-2 ist
als Kerninflation-1 abziiglich die Produkte mit admi-
nistrierten Preisen definiert und schliesst noch 62%
des KPI-Warenkorbes ein.

Der Vorteil des in diesem Abschnitt beschriebe-
nen Ansatzes zur Berechnung der Kerninflation liegt
in seiner Einfachheit. Problematisch ist, dass die KPI-
Komponenten nicht aufgrund klarer Kriterien elimi-
niert werden. Zwar gehdren Nahrungsmittel und
Energietrdger zu den Gruppen mit hoher Preisvolati-
litat, doch gibt es andere Giiter mit stark schwanken-
den Preisen, die im Warenkorb verbleiben. Ausserdem
umfassen die Gruppen Nahrungsmittel und Energie-
trdger auch einzelne Produkte, deren Preise {iber-
haupt nicht {iberdurchschnittlich volatil sind.
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1.2 Getrimmter Mittelwert

Ein anderes Abgrenzungskriterium haben Bryan
und Cecchetti (1994) mit dem getrimmten Mittelwert
vorgeschlagen. Diesem Kriterium liegen in erster
Linie statistische Uberlegungen zugrunde. Die Auto-
ren gehen von der Verteilung der in einer bestimmten
Periode gemessenen Preisveranderungen der ver-
schiedenen KPI-Komponenten aus. Untersuchungen
fiir verschiedene Lander zeigen, dass diese Verande-
rungen nicht normalverteilt sind. Vielmehr haben sie
regelmdssig zu viel Masse in den Enden (fat tails). Es
ist bekannt, dass das arithmetische Mittel der Stich-
probe unter diesen Umstdnden kein effizienter Schat-
zer des theoretischen Mittelwertes der Grundgesamt-
heit ist. Einen effizienteren Schédtzer erhdlt man
durch Eliminierung der Extremwerte auf beiden
Seiten der Verteilung. Im Grenzfall, wenn auf beiden
Seiten der Verteilung 50% der Beobachtungen aus-
geklammert werden, erhalten wir den Median.

Ein zweites, haufig beobachtetes Merkmal der
Preisveranderungen der verschiedenen KPI-Kompo-
nenten ist die Schiefe der Verteilung. Diese Schiefe
kann auf verschiedene Weise erkldart werden. Eine
Erkldrung, die auf Ball und Mankiw (1995) zuriick-
geht, beruht darauf, dass Preisanpassungen Kosten
verursachen. Sie werden deshalb nur dann vorgenom-
men, wenn die mit unverdnderten Preisen verbun-
dene Ertragsminderung die Kosten der Preisanderung
tibertrifft. Firmen, die den relativen Preis ihres Pro-
duktes senken wollen, werden in einer Zeit allgemein
steigender Preise dazu tendieren, die Preise unverdn-
dert zu lassen, weil die relative Preissenkung im Laufe
der Zeit auch ohne kostspielige Preisanpassung
zustande kommt. Demgegeniiber wiirden Firmen, die
ihren relativen Preis anheben wollen, sich laufend
weiter vom Optimum entfernen, wenn sie auf eine
Anpassung ihrer Preise verzichteten. Sie werden des-
halb die Anpassungskosten in Kauf nehmen und die
Preise erhohen. Daraus ergibt sich eine rechtsschiefe
Verteilung der Preisverdnderungen, deren Median
tiefer liegt als der Mittelwert.! Der Mittelwert der
Stichprobe wiirde unter diesen Bedingungen eine
verzerrte Schatzung des Mittelwertes der Grundge-
samtheit liefern. Durch Eliminierung der Enden der
Querschnittsverteilung der Preise erhalten wir eine
getrimmte Verteilung, deren Mittelwert ndher beim
Median liegt als der Mittelwert der unbereinigten Ver-
teilung.”?

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat seit
einigen Jahren Kerninflationsraten, die auf dem
Ansatz des getrimmten Mittelwertes basieren, be-

1 Siehe Ball und Mankiw
(1995), Balke und Wynne (1996)
und Bryan und Cecchetti (1999)
fiir eine weiterfiihrende
Diskussion.

2 Wenn man die Differenz zwi-
schen Mittelwert und Median

als Mass der Schiefe nimmt, ist
klar, dass diese Differenz sinkt,
wenn die Enden der Verteilung
beschnitten werden. Im Grenzfall,
in dem auf beiden Seiten je 50%
gekiirzt werden, ist der Mittelwert
identisch mit dem Median.
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rechnet und intern in der Konjunkturanalyse verwen-
det. Seit einiger Zeit kommentiert sie diese Kerninfla-
tionsraten auch in ihrem vierteljahrlich verdffent-
lichten Bericht zur Wirtschafts- und Wahrungslage in
der Schweiz.

1.3 Einige Definitionen

In diesem Abschnitt soll der getrimmte Mittel-
wert der Preisveranderungen der verschiedenen KPI-
Komponenten formal dargestellt werden. Die Teue-
rung einer Komponente des KPI-Warenkorbes iber
eine Periode kann als

(1) ;= n (pi/pir-1) - 100

geschrieben werden, wobei p;, das Indexniveau des
Gutes 7 im Zeitpunkt ¢ bezeichnet. Die aggregierte
Teuerung im Zeitpunkt zist

n
(2) m, = Zwi”ir
=1

mit ;>0 und >.7-1w,;=1, wobei w; die Gewichte der
Komponenten des Preisindexes bezeichnen.

Um den getrimmten gewichteten Mittelwert zu
berechnen, werden die Preisverdnderungen der »
Komponenten so umindexiert, dass 7y, < 7Tj... < 7,,.
Weiter wird ein Parameter a gewahlt, der angibt, wie
stark die beiden Enden der Verteilung der Preisver-
anderungen gekiirzt werden. Der a-getrimmte Mittel-
wert kann damit als

1 n
(3) Tta =m ;lwiﬂit[a(wz’)
berechnet werden mit der Indikatorfunktion 7,:

1, falls a < Zza)j< 1-a
!
(4) low)=

o0, andernfalls.

Die Gleichungen (3) und (4) entsprechen dem
von Bryan und Cecchetti (1994) vorgeschlagenen
Schatzer der Kerninflation. Es ist einfach zu sehen,
dass der Mittelwert 7, o und der Median 7,5 der
Verteilung der Preisveranderungen zwei Spezialfille
bilden.

3 Der getrimmte Mittelwert
versucht nicht, das Problem der
Verzerrung des KPI, das durch
Qualitédtsanderungen der Pro-
dukte und andere Faktoren verur-
sacht wird, zu l6sen. Diese Ver-
zerrung ist der Hauptgrund dafiir,
dass die Zentralbanken ihr Ziel
der Preisstabilitdt mit einer tiefen
gemessenen Inflation von 1%
oder 2% gleichsetzen.



Ein Problem ergibt sich dann, wenn die Vertei-
lung permanent rechtsschief oder linksschief ist. In
diesem Fall ist der getrimmte Mittelwert ein verzerr-
ter Schétzer der Trendinflation. Liegt der Median als
Spezialfall des getrimmten Mittelwerts beispielsweise
permanent tiefer als der Mittelwert, so wird die
Trendinflation durch den Median unterschatzt. Eine
Losung, die von Roger (1997) vorgeschlagen wurde,
besteht darin, die Enden asymmetrisch zu trimmen,
indem ein Zentrierungsparameter, ¢, in die Definition
aufgenommen wird, um den Median an den Mittelwert
heranzufiihren. In diesem Fall muss die Indikator-
funktion in (4) als

1, falls a+c< Dw; < 1-a+c
=

0, andernfalls
geschrieben werden, wobei —a < ¢ < a. Roger

(1997) gibt verschiedene Prozeduren an, um ¢ zu
identifizieren.
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1.4 Strategien zur Bestimmung des
Trimm-Parameters

Die einfachste Strategie zur Bestimmung des
Trimm-Parameters besteht darin, willkiirlich einen
Wert fiir o festzulegen. Dabei bietet sich der Median
an, der ein gut bekanntes statistisches Konzept ist
und deshalb leicht zu kommunizieren ist. Allerdings
wiirde man damit das Risiko eingehen, dass der Medi-
an nicht der optimal getrimmte Mittelwert ist.

Bryan und Cecchetti (1994, 1997) haben vorge-
schlagen, a so zu wahlen, dass die Summe der quad-
rierten Abweichungen des getrimmten Mittelwertes
von einem gleitenden Mittel der KPI-Inflation mini-
miert wird. Dabei wird das gleitende Mittel {iber 12
Quartale gebildet.

Wir haben in der Vergangenheit oft eine dritte
Moglichkeit gewahlt, die darin besteht, a so zu
bestimmen, dass die Varianz des getrimmten Mittel-
wertes (iber den Beobachtungszeitraum minimiert
wird. Dies kann als

L (o — o)

(6) min
MNET T
geschrieben werden, 7, = >, ”T der Stichproben-

durchschnitt von 7, ,, ist.

Ein Nachteil dieser Selektionsstrategie ist, dass
sie Varianzen unterstellt, die iber die Zeit stabil sind.
Empirische Studien haben dagegen fiir mehrere Lan-
der gezeigt, dass diese Annahme in der Regel nicht
erfiillt ist.* Als méglichen Grund gibt Johnson (1999)
Verdanderungen des geldpolitischen Regimes und des
daraus resultierenden Inflationsprozesses an.

Eine allgemeinere Form der Strategie besteht
deshalb darin, a iiber die Zeit variieren zu lassen. In
diesem Fall kann a(z) mit Hilfe einer rollenden Pro-
zedur bestimmt werden, in der die Varianz iiber m
Perioden minimiert wird. Damit ergibt sich

t (7 — )’
(7) min 2( 5 a () = Ta() ]

a(t) \s=t-m+1 m

- Tyat . .
wobei 7, ;) =3 .17 In einer Stichprobe von T

Perioden konnen also 7—m Werte von a bestimmt
werden.’

4 Siehe Johnson (1999) fiir
Kanada und Coimbra und Neves
(1997) fiir Portugal.

5 Bryan, Cecchetti und Wiggens
(1997) entwickeln einen im Zeit-
ablauf variierenden getrimmten
Mittelwert und zeigen fiir den KPI
der USA mit 36 Komponenten,
dass a flir m=40 im Zeitablauf
ziemlich stabil ist.
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2 Berechnungen der Kerninflation
in der Schweiz

In diesem Abschnitt werden zundchst die Vertei-
lungseigenschaften der Preisverdanderungen der
schweizerischen KPI-Komponenten grafisch darge-
stellt. Die Gewichtung der 201 Komponenten ent-
spricht jener des 1993 revidierten Landesindexes der
Konsumentenpreise. Die Daten decken den Zeitraum
vom zweiten Quartal 1983 bis zum ersten Quartal
2000 ab.® Die Untersuchung bezieht sich auf Quar-
talszahlen, da ein Teil der Giiterpreise nur einmal pro
Quartal erhoben wird.” Alle Quartalszahlen sind als
Durchschnitte aus Monatswerten berechnet.

Grafik 1 zeigt den Verlauf der ersten vier
Momente der Querschnittsverteilung der Preisveran-
derungen der KPI-Komponenten gegeniiber dem Vor-
quartal. Auffallend sind die Inflationszyklen der
frithen achtziger und neunziger Jahre, die das Profil
des Mittelwerts dominieren. Es gibt keine Hinweise
auf eine langfristige Schiefe, weshalb darauf verzich-
tet werden kann, die Verteilung wie in Gleichung (5)
zu zentrieren. Die Kurtosis weicht deutlich von Null
ab, d.h. die Verteilung hat zu viel Masse in den Enden
(fat tails). Sie ist ausserdem in der kurzen Frist ziem-
lich volatil, was fiir eine Korrektur mit einem im Zeit-
ablauf variierenden Trimmparameter, a(z), spricht.

Wir haben zur Bestimmung des Trimmparame-
ters a das Verfahren von Cecchetti und Bryan (1994,
1999) und unser Varianz-Kriterium verwendet. Nach
dem ersten Verfahren erhalten wir die geringste
Abweichung des getrimmten Mittelwertes von seinem
gleitenden Mittel (12 Quartale) bei a = 0,32. Das
Varianzkriterium ergibt nur einen geringfiigig hohe-
ren optimalen Wert (a = 0,40). Beide Resultate lie-
gen recht nahe beim Median. Wenn wir die Entwick-
lung der Varianz der resultierenden Zeitreihe des
getrimmten Mittelwertes in Funktion von a betrach-
ten, so fallt ausserdem auf, dass die Varianz von 0,29
bei o = 0 rasch auf 0,19 bei a = 0,15 fallt. Anschlies-
send verlduft sie bis @ = 0,5 (Median) ziemlich flach.
Die minimale Varianz bei a = 0,40 betragt 0,17.

7 Eine Ausnahme sind die
Wohnungsmieten, die bis 1993
nur zwei Mal pro Jahr erhoben
wurden.

6 Wirverzichten auf eine
Saisonbereinigung der Daten, da
sehr wenige KPI-Komponenten
ein deterministisches saisonales
Muster aufweisen, das iiber die
Zeit konstant ist.
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Querschnittsverteilung der Grafik 1

Preisveranderungen der KPI-Komponenten

Verdnderung logarithmierter Preise multipliziert mit 100
Mittelwert ~ — Varianz ~ — Schiefe — Kurtosis
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In unserer vergleichenden Betrachtung der ver-
schiedenen Kerninflationsmasse verwenden wir die
getrimmten Mittelwerte mit a = 0,15, a = 0,40 und
a = 0,50 (Median) sowie den a(z)-getrimmten Mittel-
wert mit m = 4 als Definitionen der Kerninflation. Als
weiteres Mass der Kerninflation wird der Mittelwert
der Preisveranderungen der KPI-Komponenten ohne
Nahrung, Getrdnke, Tabak, Saisonprodukte, Energie
und Treibstoffe berechnet. Diese Definition orientiert
sich an der Kerninflation-1 des BfS. Im folgenden
wird sie vereinfachend als KPI-Inflation exkl. Nah-
rung und Energie bezeichnet.?

Tabelle 2 zeigt den Mittelwert und die Varianz
der KPI-Inflation und der fiinf Kerninflationsmasse
im Zeitraum 1983:2 bis 2000:1. Damit die KPI-Infla-
tion mit den Kerninflationsmassen verglichen werden
kann, wird sie basierend auf dem Warenkorb 1993 als
Mittelwert der Preisverdanderungen der KPI-Kompo-
nenten mit & = 0 berechnet.’ Alle Inflationsraten wer-
den als Quartalsverdanderungsraten ausgewiesen. Die
grossten Differenzen sind bei den Varianzen sichtbar.
Die Varianzen der getrimmten Mittelwerte liegen um
rund 40% unter jenen der KPI-Inflation oder der KPI-
Inflation exkl. Nahrung und Energie. Dasselbe Bild
ergibt sich in Grafik 2, die vier verschiedene Kernin-
flationsmasse jeweils paarweise mit der KPI-Inflation
zeigt: Die getrimmten Mittelwerte weisen ein glatte-
res Profil auf als die KPI-Inflation mit oder ohne Nah-
rung und Energie.

Kerninflation versus Grafik 2

KPI-Inflation

Verdnderung logarithmierter Preise multipliziert mit 100

alpha=0,15 — KPI-Inflation exkLl. — KPI-Inflation
— alpha=0,5 Nahrung und Energie — m=4
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8 Damit die Vergleichbarkeit mit
den a- getrimmten Mittelwerten
gewahrt bleibt, wird die KPI-Infla-
tion exkl. Nahrung und Energie
als gewichtete Verdanderung der
logarithmierten Giiterpreise
berechnet (siehe Gleichung 2).
Der Ausschluss der Saisonpro-
dukte folgt der Liste der Produkte,
die das BfS basierend auf dem
Warenkorb 2000 fiir die Berech-

SNB

nung der Kerninflation-1 zusam-
mengestellt hat. Falls das Saison-
muster von Produkten, die gemdss
Definition der Kerninflation-1
nicht als Saisonprodukte zahlen,
im Index 1982 oder im Index 1993
ausgepragter war, ist es moglich,
dass wir die Zahl der Saisonpro-
dukte zu tief angesetzt haben.
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9 Zwischen der hier verwende-
ten Definition der KPI-Inflation
und der offiziellen, am Landes-
index der Konsumentenpreise ge-
messenen Inflationsrate ergeben
sich aus drei Griinden geringfii-
gige Differenzen. Erstens wurde
der Landesindex in den Jahren
1982 und 1993 (und 2000) revi-
diert, wahrend wirim ganzen Be-
obachtungszeitraum die Gewichte

des Warenkorbes 1993 verwen-
den. Zweitens kalkulieren wir die
KPI-Teuerung als gewichtete Ver-
anderung der Giiterpreise (Glei-
chung 2) und nicht als Verdnde-
rung der gewichteten Giiterpreise
(aggregierte Preisniveaus). Drit-
tens approximieren wir die Teue-
rungsrate mit der Verdnderung
logarithmierter Preise (multipli-
ziert mit 100).
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Beschreibende Statistiken 1983:2-2000:1

Tabelle 2

KPI-Inflation

a-getrimmter

a-getrimmter

a-getrimmter

a(z)-getrimmter

KPI-Inflation

(Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert exkl. Nahrung
mit a = 0) mita = 0,15 mita = 0,4 mita = 0,4 mitm= 4 und Energie
(Median)
Mittelwert 0,59 0,56 0,53 0,52 0,55 0,66
Varianz 0,29 0,19 0,17 0,18 0,17 0,30
R*-Werte von KPI-Regressionsgleichungen 1983:2-2000:1 Tabelle 3

3
wEE= a2y ey

h=0

T,

KPI-Inflation

a-getrimmter

a-getrimmter

a-getrimmter

a(#)-getrimmter

KPI-Inflation

(Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert ohne Nahrung
mit a = 0) mita = 0,15 mita = 0,4 mita=0,5 mitm= 4 und Energie
(Median)
g=1 0,50 0,45 0,45 0,47 0,43 0,54
g=4 0,53 0,55 0,55 0,57 0,53 0,50
¢g=8 0,15 0,19 0,18 0,17 0,19 0,16
g=12 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 -0,04 -0,05

3 Regressionsresultate

3.1 Prognostizieren der KPI-Inflation

Die Messung der Kerninflation soll den Zentral-
banken helfen, eine Verdnderung der monetar indu-
zierten Trendinflation rechtzeitig zu erkennen. Um zu
sehen, wie hoch die verschiedenen Inflationsmasse
mit der kiinftigen KPI-Inflation korreliert sind,
betrachten wir die Regressionsresultate der folgen-
den Inflationsgleichungen:

3
(8) nff=a +h20ﬁh'ﬂtw

wobei ¢ die KPI-Inflation und 7, eines der zur Aus-
wahl stehenden Inflationsmasse bezeichnen. Der Prog-
nosehorizont, g, reicht von einem Quartal bis zu drei
Jahren mit

CPI crr

£
.. ‘Pl 1 Pl ¢
Mg =M fir g=1und alt =23t fiirg>1.

tLg 4 ;z:g—3 t+n

Tabelle 3 fasst die R*-Statistik fiir sechs ver-
schiedene Inflationsmasse und vier verschiedene Pro-
gnosehorizonte zusammen (24 Regressionen). Die
Resultate zeigen, dass der Erklarungsgehalt der Glei-
chungen mit wachsendem Prognosehorizont sinkt.
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Sie deuten ausserdem darauf hin, dass die getrimm-
ten Mittelwerte den kiinftigen Verlauf der KPI-Infla-
tion im Allgemeinen besser zu erkldren vermogen als
die KPI-Inflation selber oder die KPI-Inflation exkl.
Nahrung und Energie. Nur in der kurzen Frist (¢=1)
schneiden die getrimmten Mittelwerte schlechter ab.

3.2 Prognostizieren der Kerninflation

In diesem Abschnitt wenden wir uns der Prog-
nostizierbarkeit der Kerninflation zu. Verschiedene
Zentralbanken haben ihr Inflationsziel anhand der
Kerninflation definiert. Aber auch Zentralbanken, die
kein Inflationsziel festgelegt haben oder dieses nicht
an der Kerninflation messen, haben ein Interesse
daran, die Prognostizierbarkeit einer Variablen, wel-
che die monetdr induzierte Trendinflation approxi-
mieren soll, zu kennen. In der Schweiz hat sich die
Geldmenge M3 {iber viele Jahre als niitzlicher Indika-
tor fiir die mittel- und langfristige Inflationsentwick-
lung erwiesen. Aus diesem Grund konzentrieren wir
uns hier auf die Frage, ob das Wachstum der Geld-
menge M3 enger mit den berechneten fiinf Kerninfla-
tionsmassen korreliert ist als mit der KPI-Inflation.



Die Regressionsgleichungen lauten

3 3
(9) Mg =0 +h2)/ﬂt_h +}}2ﬁ/}AM3t—hr
=0 =0

wobei AM3, = In (M3,/M3,_;) + 100. Tabelle 4
gibt die Resultate fiir vier verschiedene Prognose-
horizonte und sechs verschiedene Inflationsdefini-
tionen an. Fiir jede der 24 Kombinationen werden drei
Statistiken ausgewiesen. Die erste gibt die p-Werte
eines F-Tests der Hypothese an, dass die Koeffizien-
ten der vier M3-Wachstumsraten in Gleichung (9) alle
gleich Null sind. Die Resultate zeigen, dass das Ms-
Wachstum bei einem Prognosehorizont von zwei und
drei Jahren den Erklarungsgehalt aller Inflationsglei-
chungen verbessert.

Um zu sehen, mit welchem Mass der Inflation
das Geldmengenwachstum am engsten (partiell) kor-
reliert ist, vergleichen wir die R*-Werte der Schitz-
gleichung (9) mit und ohne Geldmenge Ms. Die in
runde Klammern gesetzten Zahlen sind die R>-Werte
der Regressionen mit M3, wahrend die in eckige Klam-
mern gesetzten Zahlen die R*-Werte der Regressionen
ohne M3 angeben.

Inflationsgleichungen mit und ohne M3 1983:2-2000:1

Die Ergebnisse zeigen, dass das Ms-Wachstum
bei langen Prognosehorizonten (¢=12) enger mit
den a-getrimmten Mittelwerten korreliert als mit
der KPI-Inflation oder der KPI-Inflation exkl. Nah-
rung und Energie. Die Differenz zwischen den R*-
Werten der Schatzgleichungen mit und ohne Mj ist
in den Regressionen zur Erklarung der getrimmten
Mittelwerte immer grosser. Ausserdem weisen die
Regressionen zur Erkldrung der getrimmten Mittel-
werte generell ein hoheres R? aus als jene zur
Erkldrung der KPI-Inflation. Das glattere Profil des
getrimmten Mittelwertes erleichtert mit anderen
Worten die Prognose.

Tabelle 4

3 3
Tg =0 +h20ﬁh.ﬂt7h +AZ()5/7'AM3H¢

Tty

KPI-Inflation  a-getrimmter

a-getrimmter

a-getrimmter  a(¢)-getrimmter  KPI-Inflation

(Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert Mittelwert ohne Nahrung
mit a = 0) mita = 0,15 mita = 0,4 mita=0,5 mitm=4 und Energie
(Median)

g=1 0,46 0,57 0,30 0,34 0,25 0,68
(0,51) (0,71) (0,69) (0,64) (0,78) (0,69)
[0,51] [0,72] [0,69] [0,64] [0,78] [0,70]
g=4 0,27 0,27 0,39 0,29 0,60 0,16
(0,54) (0,67) (0,68) (0,66) (0,73) (0,66)
[0,53] [0,66] [0,68] [0,66] [0,74] [0,64]
g=8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,47) (0,48) (0,45) (0,44) (0,47) (0,47)
[0,15] [0,22] [0,22] [0,20] [0,25] [0,24]
g=12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,50) (0,55) (0,58) (0,60) (0,54) (0,48)
[-0,04] [-0,02] [-0,02] [-0,03] [-0,02] [-0,03]

11 Der erste Wert ist jeweils der
p-Wert eines F-Tests fiir die AM3
(mit Newey-West Korrektur).

Der zweite Wert (in runden
Klammern) ist der R*-Wert einer
Regression mit r und AM3.

Der dritte Wert (in eckigen
Klammern) ist der R*-Wert einer
Regression nur mit den vier &

als erkldrenden Variablen.
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4 Schlussbemerkungen

In dieser Studie wurde die Beziehung verschie-
dener mit Schweizer Daten berechneter Kerninfla-
tionsmasse zur KPI-Inflation und zum Wachstum der
Geldmenge M3 untersucht. Die Resultate zeigen, dass
das Wachstum von M3 iiber lange Prognosehorizonte
mit den meisten Definitionen der Kerninflationsraten
enger korreliert ist als mit der KPI-Inflation. Die
Resultate deuten ausserdem darauf hin, dass einige
Definitionen der Kerninflation den schweizerischen
KPI etwas besser zu prognostizieren vermdgen als der
KPI selber.

Unter den verschiedenen Kerninflationsmassen
erhalten wir die ermutigendsten Ergebnisse fiir die
a-getrimmten Mittelwerte. Dies gilt sowohl fiir die
Korrelationen zwischen Kerninflation und Geldmenge
M3 als auch fiir jene zwischen KPI-Inflation und Kern-
inflation. Ausserdem fallt auf, dass es jenseits einer
Schwelle keine grosse Rolle zu spielen scheint, wie
gross a gewahlt wird.

Die Unterschiede zwischen den Resultaten der
Regressionen mit der KPI-Inflation und der Kerninfla-
tion sind allerdings verhdltnismdssig klein. Dies
bedeutet keineswegs, dass die Kerninflation nicht ein
niitzliches Konzept fiir die Geldpolitik sein kann. Die
Zentralbanken stehen immer vor der Frage, welche
Faktoren eine aktuelle Veranderung des Preisniveaus
verursacht haben und wie darauf zu reagieren ist.
Sie werden deshalb nicht nur die Entwicklung der
Preisindizes insgesamt, sondern auch die Entwick-
lung der Komponenten dieser Indizes verfolgen, um
daraus Informationen Uber die Kréfte, die auf das
Preisniveau wirken, zu ziehen. In diesem Rahmen
konnen Kerninflationsraten, die nur einen Teil der
Komponenten des KPI beriicksichtigen, eine niitz-
liche Rolle spielen. Auch Kerninflationsraten sind
jedoch nicht mehr als Indikatoren, die interpretiert
werden miissen. Beim heutigen Wissensstand ist es
deshalb keineswegs zwingend, sich auf eine einzelne
Definition der Kerninflation festzulegen.
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Unverdandertes Zielband fiir den
Dreimonate-Libor

Am Mediengesprach vom 8. Dezember 2000 ver-
offentlichte die Schweizerische Nationalbank ihre
Inflationsprognose fiir die Jahre 2001-2003. Sie ver-
anschlagte die mittelfristigen Teuerungsrisiken unge-
fahr gleich hoch wie im Juni 2000. Dementsprechend
beliess sie das Zielband fiir den Dreimonate-Libor bei
3-4%.
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