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Ubersicht

Geldpolitische Lagebeurteilung (S. 8)

Die Schweizerische Nationalbank senkte am
17. und am 24. September 2001 das Zielband fiir
den Dreimonate-Libor um je 0,5 Prozentpunkte auf
1,75%-2,75%. Beim ersten Zinsschritt schloss sie
sich den Zinssenkungen des Federal Reserve Board
und der Europdischen Zentralbank an. Neben den
Risiken im internationalen Umfeld, die nach den ver-
heerenden Terroranschlagen vom 11. September auf
das World Trade Centre in New York und das Pentagon
in Washington stark zugenommen hatten, sprach
auch die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
in der Schweiz fiir eine Lockerung der Geldpolitik. Die
Massnahme vom 24. September erfolgte als Reaktion
auf die starke und rasche Aufwertung des Schweizer
Frankens gegeniiber dem Euro.

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 12)

Im Sommerhalbjahr 2001 schwdchte sich die
Konjunktur in allen drei grossen Wirtschaftsraumen
weiter ab und die Wachstumsprognosen fiir das lau-
fende Jahr wurden nach unten revidiert. Die amerika-
nische und die europdische Wirtschaft wuchsen im
zweiten Quartal nur noch geringfiigig und in Japan
verstdrkten sich die Rezessionstendenzen. Die Zen-
tralbanken reagierten auf die konjunkturelle Ab-
schwachung und die nachlassenden Teuerungsgefah-
ren mit einer deutlichen Lockerung der Geldpolitik.

Die Terroranschldage vom 11. September erschiit-
terten die Finanz- und Kapitalmarkte weltweit. Um der
erhohten Rezessionsgefahr entgegenzuwirken, nah-
men die Zentralbanken die Leitzinsen weiter zuriick.
Am 17. September senkte das amerikanische Fed den
Tagesgeldsatz um weitere 0,5 Prozentpunkte auf 3%;
die Bank von Kanada, die EZB, die SNB und die schwe-
dische Zentralbank zogen unmittelbar darauf nach.
Am folgenden Tag lockerten auch die Bank von Eng-
land sowie die ddnische und die japanische Zentral-
bank die Geldpolitik weiter.

Die schweizerische Konjunktur verlor im zweiten
Quartal an Schwung. Das reale Bruttoinlandprodukt
wuchs gegeniiber der Vorperiode um 1,7% (auf Jah-
resbasis hochgerechnet), was nur noch knapp dem
langfristigen Trendwachstum entsprach. Wahrend der
private Konsum und die Bauinvestitionen weiterhin
wichtige Konjunkturstiitzen bildeten, biissten die Aus-
riistungsinvestitionen und die Exporte stark an Dyna-
mik ein. Die konjunkturelle Verlangsamung, die sich
besonders deutlich im Industriesektor zeigte, hinter-
liess auch auf dem Arbeitsmarkt Spuren. Die Beschaf-
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tigung nahm erstmals seit 1997 ab und die Zahl der
Arbeitslosen stieg bis August leicht. Aufgrund der vor-
laufenden Indikatoren muss bis Ende Jahr mit einer
weiteren Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
gerechnet werden. Die an den Konsumentenpreisen
gemessene Jahresteuerung sank von Mai bis August
um 0,7 Prozentpunkte auf 1,1%. Zum Riickgang trugen
unter anderem die Preisabschldge fiir Benzin bei.
Nachdem die kurzfristigen Zinssatze zwischen April
und August nahezu unverandert geblieben waren, bil-
deten sie sich nach der Senkung des Zielbandes fiir
den Dreimonate-Libor vom 17. September zuriick.
Infolge der gestiegenen politischen Unsicherheiten
gewann der Schweizer Franken gegeniiber dem Euro in
der zweiten Halfte von September massiv an Wert, was
zu einer unerwiinschten Verscharfung der monetdren
Bedingungen fiihrte. In der Folge nahm die National-
bank das Zielband fiir den Dreimonate-Libor nochmals
um 0,5 Prozentpunkte auf 1,75%—2,75 % zuriick.

Revision der Wechselkursindizes (S. 42)

Die SNB hat die Einfiihrung des Euro zum Anlass
genommen, die Berechnungsgrundlagen ihrer export-
gewichteten Wechselkursindizes zu revidieren. Die
Anderungen betreffen vor allem den Landerkreis und
die Berechnungsmethode (Tornqvist-Index). Neu
werden auch exportgewichtete Indizes fiir Europa,
das Euro-Wahrungsgebiet, Nordamerika und Asien
publiziert. Der Artikel stellt die neuen Indizes vor und
legt die methodischen Grundlagen dar.

Gearing Ratios - Ein Uberblick (S. 48)

Mit dem Basler Akkord von 1988 haben risikoge-
wichtete Eigenmittelvorschriften international starke
Verbreitung gefunden. Daneben gibt es in verschiede-
nen Landern aber auch Eigenmittelvorschriften, die
auf den ungewichteten Aktiven basieren, sogenannte
Gearing Ratios. Der Artikel fasst die theoretischen
Argumente und die empirische Evidenz iiber Wir-
kungsweise und Nutzen von gewichteten und unge-
wichteten Eigenmittelvorschriften zusammen. Es wird
gezeigt, dass aufgrund theoretischer Uberlegungen
keines der beiden Instrumente dem anderen iberle-
gen ist. Die empirische Literatur deutet allerdings
darauf hin, dass eine ungewichtete Eigenmittelquote
in der kurzen und mittleren Frist besser iiber die
zukiinftige Verfassung der Bank Auskunft gibt als
eine gewichtete Quote. Der Artikel kommt daher zum
Schluss, dass Gearing Ratios ein sinnvolles, ergdn-
zendes Instrument zu den geltenden risikogewichte-
ten Eigenmittelvorschriften darstellen.
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Appréciation de la situation économique et

monétaire (p. 8)

A deux reprises, soit les 17 et 24 septembre, la
Banque nationale a abaissé d’un demi-point la marge
de fluctuation du Libor a trois mois, marge qui a ainsi
passé de 2,75%—3,75% a 1,75%-2,75%. Le 17 sep-
tembre, elle a emboité le pas a la Réserve fédérale des
Etats-Unis et a la Banque centrale européenne. Outre
les risques qui avaient fortement augmenté sur le
plan international apres les terribles attentats per-
pétrés le 11 septembre contre le World Trade Center, a
New York, et contre le Pentagone, a Washington, le
ralentissement de la croissance économique en Suisse
a incité a un assouplissement de la politique mo-
nétaire. La décision du 24 septembre a été prise en
réaction a la forte et rapide revalorisation du franc
suisse vis-a-vis de L'euro.

Situation économique et monétaire (p. 12)

Au semestre d'été de 2001, la conjoncture a
continué a faiblir dans les trois grandes zones écono-
miques, et les prévisions de croissance pour l'année
en cours ont été révisées a la baisse. Au deuxiéme tri-
mestre, les économies américaine et européenne
n‘ont enregistré qu’une légére progression, et les
tendances a la récession se sont accentuées au
Japon. Eu égard a l'affaiblissement de la conjoncture
et a la diminution des dangers inflationnistes, les
banques centrales ont réagi en assouplissant sensi-
blement leur politique monétaire.

Les attentats terroristes du 11 septembre ont
ébranlé les marchés financiers du monde entier. Afin
de contrer le danger accru d’une récession, les ban-
ques centrales ont une nouvelle fois réduit leurs taux
directeurs. Le 17 septembre, la Réserve fédérale des
Etats-Unis a ramené de 3,5% a 3% le taux de l'argent
au jour le jour; la Banque du Canada, la Banque cen-
trale européenne, la Banque nationale suisse et la
Banque de Suéde lui ont immédiatement emboité le
pas. Le 18 septembre, la Banque d’Angleterre ainsi
que les banques centrales danoise et japonaise ont
elles aussi assoupli leur politique monétaire.

Au deuxiéme trimestre, la conjoncture a perdu
de sa vigueur en Suisse. Par rapport a la période
précédente, le produit intérieur brut réel a augmenté
de 1,7% (en taux annualisé), soit a un rythme cor-
respondant a peine a la tendance a long terme. Alors
que la consommation privée et les investissements en
constructions sont restés d’importants soutiens de la
conjoncture, les investissements en biens d’équipe-
ment et les exportations ont perdu beaucoup de leur
dynamisme. Le ralentissement de la conjoncture, trés
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net dans l'industrie, a fait sentir ses effets sur le mar-
ché du travail également. L'emploi a diminué pour la
premiére fois depuis 1997, et le nombre des chomeurs
a augmenté légérement jusqu’en aodt. Selon les indi-
cateurs avancés, la croissance économique devrait se
ralentir encore jusqu'a la fin de l'année. Le taux
annuel de renchérissement, mesuré aux prix a la con-
sommation, a fléchi de 0,7 point entre mai et aolt
pour s'établir a 1,1%. Les baisses de prix de l'essence
ont contribué a ce repli. Les taux d'intérét a court
terme, qui étaient restés presque inchangés entre
avril et aolt, ont diminué aprés la réduction, le
17 septembre, de la marge de fluctuation du Libor a
trois mois. Du fait des incertitudes politiques ac-
crues, le franc suisse s’est fortement revalorisé vis-a-
vis de l'euro dans la seconde moitié de septembre, ce
qui a entrainé un resserrement indésirable des condi-
tions monétaires. La Banque nationale a alors abais-
sé de 0,5 point, une fois encore, la marge de fluctua-
tion du Libor a trois mois, marge qui, depuis, est de
1,75%—2,75%.

Révision des indices du cours du franc (p. 42)

Lintroduction de 'euro a incité la BNS a réviser
les bases de calcul de ses indices, pondérés par les
exportations, du cours du franc. Les modifications
portent principalement sur la liste des pays et la
méthode de calcul (indice de Térngvist). Depuis, des
indices pondérés par les exportations sont publiés
également pour U'Europe, la zone euro, 'Amérique du
Nord et 'Asie. L'article présente les nouveaux indices
ainsi que les fondements méthodologiques.

Gearing ratios — Un apercu (p. 48)

Depuis l'accord de Bale de 1988, les normes de
fonds propres, avec pondérations-risques, se sont
largement répandues sur le plan international. Plu-
sieurs pays appliquent cependant en la matiére des
normes qui reposent sur des actifs non pondérés, a
savoir les «gearing ratios». L'article résume les argu-
ments théoriques et l'évidence empirique a propos de
l'efficacité et des avantages de normes de fonds pro-
pres, avec et sans pondérations-risques. Il ressort de
l'article que, sur la base de considérations théori-
ques, aucun des deux instruments n’est supérieur
a l'autre. Selon la littérature empirique, les informa-
tions a court et a moyen terme qu’un ratio de fonds
propres sans pondérations-risques donne sur la situa-
tion future d’une banque sont meilleures que celles
qui découlent d'un ratio avec pondérations-risques.
Aussi larticle conclut-il que les «gearing ratios»
constituent un instrument judicieux, qui compléte les
normes de fonds propres, avec pondérations-risques,
qui sont en vigueur.
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Valutazione della situazione economica e

monetaria (p. 8)

A due riprese, il 17 e il 24 settembre, la Banca
nazionale ha ridotto di 0,5 punti percentuali il mar-
gine di oscillazione del Libor a tre mesi portandolo
all'1,75%-2,75%. In occasione del primo intervento
la Banca nazionale si & unita alla Federal Reserve
Board e alla Banca centrale europea. Un allentamento
della politica monetaria era indicato — oltre che per
i maggiori rischi internazionali dopo i devastanti
attacchi terroristici dell’11 settembre al World Trade
Center a New York e al Pentagono a Washington -
anche in considerazione del rallentamento della cre-
scita economica in Svizzera. Con il provvedimento del
24 settembre la Banca nazionale ha reagito al forte e
rapido apprezzamento del franco svizzero nei con-
fronti dell’euro.

Situazione economica e monetaria (p. 12)

Nel corso del semestre estivo 2001, la congiun-
tura si e ulteriormente indebolita in tutte e tre le
grandi regioni economiche. Le previsioni di crescita
sono state riviste verso il basso. In Europa e negli
Stati Uniti, la crescita economica é risultata minima,
mentre in Giappone i segnali di recessione si sono
moltiplicati. Le banche centrali hanno reagito all’in-
debolimento congiunturale e alle minori pressioni
inflazionistiche con un netto allentamento della poli-
tica monetaria.

Gli attacchi terroristici dell’11 settembre hanno
scosso i mercati finanziari e dei capitali in tutto il
mondo. Per opporsi al pericolo di recessione, le banche
centrali hanno ulteriormente ridotto i tassi ufficiali.
Negli Stati Uniti, la Fed ha deciso, il 17 settembre, un
calo di 0,5 punti percentuali del tasso sui federal
funds, portandolo al 3%. La banca centrale canadese,
la BCE, la BNS e la banca centrale svedese hanno
immediatamente seguito l'esempio statunitense. Il
giorno seguente, anche le banche centrali di Gran
Bretagna, Danimarca e Giappone hanno proceduto ad
un allentamento della loro politica monetaria.

In Svizzera, la congiuntura ha perso slancio nel
secondo trimestre dell'anno. Il prodotto interno
lordo reale & cresciuto rispetto al periodo precedente
dell’1,7% (annualizzato), e quindi ad un ritmo leg-
germente inferiore rispetto alla tendenza di lungo
termine. Mentre la congiuntura ha continuato a trar-
re sostegno dal consumo privato e dagli investimenti
nell’edilizia, gli investimenti in beni d’equipaggia-
mento e le esportazioni sono risultati molto meno
dinamici. Il rallentamento congiunturale, particolar-
mente pronunciato nel settore industriale, ha avuto
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ripercussioni sul mercato del lavoro. Per la prima
volta dal 1997, 'occupazione & calata, ed il numero di
disoccupati a fine agosto & leggermente aumentato.
Gli indicatori anticipatori lasciano presumere che il
rallentamento della crescita economica si protrarra
fino alla fine dell’'anno. Da maggio ad agosto, il rin-
caro annuale, misurato attraverso i prezzi al consu-
mo, si e ridotto di 0,7 punti percentuali scendendo
all'1,1%. Vi ha contribuito, tra laltro, il calo del
prezzo della benzina. I tassi d'interesse a breve,
pressoché invariati da aprile ad agosto, sono dimi-
nuiti dopo la riduzione del margine di oscillazione
del Libor a tre mesi del 17 settembre. Durante la
seconda meta di settembre, le crescenti incertezze
politiche hanno provocato un forte apprezzamento
del franco svizzero nei confronti dell’euro e un conse-
guente inasprimento indesiderato delle condizioni
monetarie. La Banca nazionale ha percio proceduto ad
un secondo ribasso di 0,5 punti percentuali del mar-
gine di oscillazione del Libor a tre mesi, portandolo
all'1,75-2,75 %.

Revisione degli indici dei tassi di cambio

(p. 42)

In occasione dell'introduzione dell’euro, la BNS
ha riveduto le modalita di calcolo degli indici dei tassi
di cambio ponderati all’esportazione. Le modifiche
riguardano soprattutto la cerchia dei Paesi considera-
ti e il metodo di calcolo (indice Térnqvist). In futuro,
saranno pubblicati indici ponderati all’esportazione
anche per l'Europa, l'area dell’euro, il Nord America e
l'Asia. L'articolo presenta i nuovi indici ed espone i
fondamenti metodologici.

Uno squardo ai gearing ratios (p. 48)

Con l'accordo di Basilea del 1988, le prescrizioni
sui fondi propri ponderate al rischio hanno trovato
ampia diffusione sul piano internazionale. In diversi
Paesi sussistono tuttavia prescrizioni sui fondi propri
relative ad attivi non ponderati, i cosiddetti quozienti
di indebitamento o «gearing ratios». L'articolo rias-
sume gli argomenti teorici e l'evidenza empirica rela-
tive all’efficacia e all'utilita delle quote obbligatorie
ponderate e non ponderate di fondi propri. In base a
considerazioni teoriche nessuno dei due strumenti
risulta superiore all’altro. La letteratura empirica
suggerisce tuttavia che, a breve e medio termine, le
quote non ponderate siano in grado di dare indica-
zioni pit affidabili sulla situazione futura di una
banca. L'articolo giunge percio alla conclusione che
i «gearing ratios» possono costituire un utile stru-
mento complementare alle prescrizioni sui mezzi
propri ponderate al rischio.
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Monetary policy assessment (p. 8)

On September 17 and 24 the Swiss National
Bank lowered the target range for the three-month
Libor rate by 0.5 percentage points each to
1.75%—2.75%. The first cut followed on the heels
of similar moves by the Federal Reserve Board and
the European Central Bank. In addition to the risksin
the international environment, which had grown con-
siderably in the wake of the devastating terrorist
attacks on the World Trade Centre in New York and the
Pentagon in Washington on 11 September, declining
economic growth in Switzerland also called for an
easing of monetary policy. The move of 24 September
came as a reaction to the marked and rapid apprecia-
tion of the Swiss franc against the euro.

Economic and monetary developments (p. 12)

In the summer half-year 2001 the economy con-
tinued to weaken in all the three big economic areas,
and growth forecasts for the current year were revised
downward. Economic activity in the United States and
Europe saw only minimal growth rates in the second
quarter, and recessionary trends in Japan streng-
thened. Central banks responded to the economic
downturn and easing inflationary threats by relaxing
the monetary reins significantly.

The terror attacks of 11 September rocked the
financial and capital markets all over the world. In
order to counter the increased threat of recession
central banks made further cuts in their key interest
rates. On 17 September, the Fed lowered the call
money rate by another 0.5 percentage points to 3%;
the Bank of Canada, the ECB, the SNB and the
Swedish central bank followed suit immediately. The
following day, the Bank of England as well as the
Danish central bank and the Bank of Japan eased
monetary policy as well.

The Swiss economy lost momentum in the
second quarter. Real gross domestic product grew by
1.7% compared with the previous period (at an
annualised rate), which was barely equivalent to the
long-term growth trend. While private consumption
and building investment remained important engines
of growth, capital spending and exports weakened
markedly. The economic slowdown, particularly ap-
parentin the industrial sector, also had an impact on
the labour market. Employment figures receded for
the first time since 1997, and the jobless rate edged
up slightly until August. Leading indicators point to a
continued slowdown in economic growth through the
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end of the year. Annual inflation measured by con-
sumer prices receded by 0.7 percentage points to
1.1% between May and August. This decline was in
part due to cheaper prices for petrol. After remaining
practically constant between April and August, short-
term interest rates recorded a slight drop following
the lowering of the target range for the three-month
Libor on 17 September. Mounting political uncertain-
ties pushed up the Swiss franc substantially against
the euro in the second half of September, leading to
an undesirable tightening of monetary conditions. As
a result, the National Bank undertook another 0.5
percentage rate cut in the target range for the three-
month Libor to 1.75-2.75%.

Revision of the exchange rate indices (p. 42)

The launch of the euro has prompted the SNB to
revise the basis for calculating the export-weighted
exchange rate indices. The changes primarily concern
the group of countries included in the index and the
method of calculation (Térnqvist index). Export-
weighted indices will henceforth also be published
for Europe, the euro currency area, North America
and Asia. The article introduces the new indices and
explains the methodical basis.

Gearing ratios — A survey (p. 48)

After the 1988 Basel Capital Accord, risk-
weighted capital adequacy rules became widespread
internationally. Many countries, however, have
adopted capital adequacy rules that are based on
unweighted assets, expressed by the so-called gear-
ing ratio. The article provides a summary of the theo-
retical arguments and empirical evidence on the
mechanism and the benefits of weighted and
unweighted capital adequacy rules. It is shown that
based on theoretical considerations, neither one of
the two instruments is superior to the other. Empiri-
cal literature, however, suggests that an unweighted
equity ratio gives a better short-term and medium-
term indication of a bank’s future standing than a
weighted ratio. The article arrives at the conclusion,
therefore, that gearing ratios represent a useful, sup-
plementary tool to the established risk-weighted
capital adequacy rules.
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Medienmitteilung zur
vierteljahrlichen Lagebeurteilung
vom 17. September 2001

Lockerung des geldpolitischen Kurses -

Zielband fiir den Dreimonate-Libor um

0,5 Prozentpunkte auf 2,25%-3,25% gesenkt

Die Schweizerische Nationalbank hat beschlos-
sen, das Zielband fiir den Dreimonate-Libor um 0,5
Prozentpunkte auf 2,25%-3,25% zu senken. Der
Dreimonate-Libor soll bis auf Weiteres im mittleren
Bereich des Zielbandes gehalten werden. Um Unsicher-
heiten an den Finanzmarkten entgegenzutreten, hat
die Nationalbank ihre fiir den 20. September 2001 vor-
gesehene Lagebeurteilung bereits heute durchgefiihrt.
Die letzte Anpassung des Zielbandes erfolgte am
22. Mdrz 2001, als die Nationalbank eine Senkung um
0,25 Prozentpunkte vornahm.

Seit der letzten Lagebeurteilung im Juni hat sich
der Preisdruck in der Schweiz vermindert. Es bestehen
keine Anzeichen dafiir, dass die Preisstabilitat mittel-
fristig gefahrdet ist. Diese Aussicht hat es der Natio-
nalbank ermoglicht, erneut eine Lockerung ihrer Geld-
politik zu beschliessen. Die Wirtschaftsentwicklung in
der Schweiz hat sich weiter verlangsamt, auch wenn sie
sich im internationalen Vergleich bisher gut halt. Die
Risiken im internationalen Umfeld haben indessen
stark zugenommen. Dadurch ist auch die Unsicherheit
iiber die weitere Entwicklung in der Schweiz grosser
geworden.

Die schweizerische Wirtschaft wuchs im zweiten
Quartal 2001 gegeniiber dem Vorjahr um 2,0%. Die
Wachstumsdynamik nahm weiter ab. Das annualisierte
Wachstum gegeniiber dem Vorquartal betrug noch
1,7%, verglichen mit 2,0% im ersten Quartal. Die Ver-
langsamung betrifft vor allem die Investitionen und
die Exporte, wahrend der Konsum weiterhin beacht-
lich zunahm. Das Wirtschaftswachstum kdnnte ange-
sichts der stagnierenden Exporte im dritten und vier-
ten Quartal weiter an Dynamik verlieren. Die Binnen-
wirtschaft diirfte weiterhin vom Konsum gestiitzt
werden und weniger an Schwung verlieren als die
Exportwirtschaft. Die Lage am Arbeitsmarkt diirfte
sich kaum nachhaltig verdndern, und die Arbeitslosen-
quote sollte nur wenig ansteigen. Insgesamt ist im
Verlaufe des ndchsten Jahres wieder mit einer wirt-
schaftlichen Erholung zu rechnen.
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Die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Jahresteuerung erhdhte sich von 1,0% im
ersten auf 1,5% im zweiten Quartal 2001. Nach 1,4%
im Juli fiel die Jahresteuerung im August auf 1,1%
zuriick. Dieser Riickgang ist allerdings teilweise auf
Sonderfaktoren, insbesondere den starken Einfluss der
Ausverkaufspreise fiir Bekleidung, zuriickzufiihren. Der
allgemeine Preistrend diirfte daher etwas tiber der mit
dem Landesindex gemessenen Teuerung liegen. Ein
gewisser Preisauftrieb herrscht zurzeit bei den priva-
ten Dienstleistungen und bei den Mieten. Bei den
inldndischen Waren besteht kaum ein Preisdruck. Das
erhohte Gewicht der schwankenden Olpreise und die
Beriicksichtigung von Ausverkaufspreisen im neuen
Landesindex der Konsumentenpreise tragen zu einer
vermehrten Volatilitdt der Teuerungsraten von Monat
zu Monat bei.

Die Nationalbank schatzt die mittelfristigen In-
flationsaussichten weiterhin als giinstig ein. Die Ver-
langsamung der Weltwirtschaft und der schweize-
rischen Konjunktur wirkt sich dampfend auf die
Preisentwicklung aus. Unter Beriicksichtigung der Wir-
kung der nun vorgenommenen Zinssenkung geht die
Nationalbank von einer gegeniiber der Lagebeurtei-
lung vom Juni 2001 unveranderten Inflationsprognose
fiir die ndchsten drei Jahre aus. Die Inflation diirfte
iiber den ganzen Prognosehorizont deutlich unter 2%
und somit im Bereich der Preisstabilitdt liegen. Die
Nationalbank nimmt an, dass die Konjunktur in den
USA und in Europa in der ersten Halfte des Jahres
2002 wieder Tritt fassen wird. Sie geht zudem davon
aus, dass der Dollar sich gegeniiber dem Euro etwa
auf dem heutigen Niveau hilt und der Olpreis bei rund
25 Dollar je Fass liegen wird.

Die Nationalbank hilt das neue Zinsniveau fiir
angemessen, um mittelfristig Preisstabilitdt zu ge-
wahrleisten und der Wirtschaft ein ausgeglichenes
Wachstum zu ermdglichen. Die Risiken fiir die weltwirt-
schaftliche Entwicklung sind zurzeit indessen erheb-
lich. Eine Rezession in den USA oder eine nachhaltige
Abwertung des Dollars kdnnten eine deflatorische Wir-
kung auf Europa und die Schweiz ausiiben. Die Natio-
nalbank miisste in einem solchen Fall ihren geldpoli-
tischen Kurs {iberpriifen. Die in letzter Zeit raschere
Zunahme der Geldmenge Ms zeigt jedoch, dass bei
einer allfdlligen weiteren Lockerung der Geldpolitik
Vorsicht am Platze ist, wenn mittelfristig die Preissta-
bilitét nicht gefahrdet werden soll.



Medienmitteilung
vom 24. September 2001

Besorgnis iiber Euro/Franken-Wechselkurs

Die Schweizerische Nationalbank senkt ihr Ziel-
band fiir den Dreimonate-Libor mit sofortiger Wir-
kung um 0,5 Prozentpunkte auf 1,75%-2,75%. Diese
Massnahme erfolgt als Reaktion auf die starke und
rasche Aufwertung des Schweizer Frankens gegen-
tiber dem Euro, die in den letzten Tagen erfolgte. Der
Anstieg des Frankenkurses gegeniiber dem Euro in
einer Zeit, in der das Wirtschaftswachstum nachl&sst,
erfiillt die Nationalbank mit grosser Sorge. Sollte der
Frankenkurs auf dem gegenwdrtigen Niveau verhar-
ren, dann wiirde dies zu einer unerwiinschten Ver-
scharfung des geldpolitischen Kurses fiihren.

Die Aufwertung des Frankens widerspiegelt die
erhohten politischen Unsicherheiten. Es ist im jetzi-
gen Zeitpunkt nicht abzuschdtzen, wie lange diese
anhalten werden. Die Nationalbank verfolgt die wei-
tere Entwicklung am Devisenmarkt aufmerksam. Sie
wird ihren geldpolitischen Handlungsspielraum gege-
benenfalls ausniitzen.

SNB 10 Quartalsheft 3/2001
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Die Wirtschafts- und Wahrungslage in der Schweiz

Bericht zuhanden des Direktoriums fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung und
zuhanden des Bankrats

Der Bericht wurde am 20. September 2001 verabschiedet. Spater verfiighare
Fakten wurden soweit als mdglich ebenfalls beriicksichtigt.
Vorquartalsvergleiche basieren stets auf saisonbereinigten Daten.
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1 Internationale
Rahmenbedingungen

Die verheerenden Terroranschldge auf amerika-
nische Einrichtungen in New York und Washington
vom 11. September 2001 erschiitterten die Finanz-
und Kapitalmarkte weltweit. Um der gestiegenen
Rezessionsgefahr und erhdhten Unsicherheit entge-
genzuwirken, senkten die Zentralbanken ihre Leitzin-
sen weiter, nachdem sie die Geldpolitik bereits im
Hinblick auf die konjunkturelle Abkiihlung und die
nachlassende Teuerungsgefahr gelockert hatten.

1.1 Konjunkturelle Entwicklung

Im Sommerhalbjahr 2001 schwachte sich die
Konjunktur in allen drei grossen Wirtschaftsraumen
weiter ab und die Wachstumsprognosen fiir das lau-
fende Jahr wurden nach unten revidiert. Die amerika-
nische Wirtschaft wuchs kaum mehr, wahrend in
Japan die Anzeichen einer neuen Rezession zunah-
men. Auch in Europa verschlechterte sich die Wirt-
schaftslage; das Wachstum blieb indessen im zweiten
Quartal sowohl im Euro-Wahrungsgebiet als auch in
Grossbritannien hoher als in den USA.

Die Teuerung ging um die Jahresmitte zuriick,
nachdem sie in der ersten Jahreshilfte — vor allem
infolge der hoheren Erddlpreise — noch kraftig gestie-
gen war. Zudem zeichnete sich ein weiterer Riickgang
der Teuerung ab.

Stagnation in den USA

In den USA stagnierte die Wirtschaft im zweiten
Quartal. Das reale Bruttoinlandprodukt nahm gegen-
iiber der Vorperiode lediglich um 0,2% zu (auf Jahres-

USA Grafik 1.1

basis hochgerechnet), verglichen mit einem Wachs-
tum von 1,3% im ersten Quartal. Im Vorjahres-
vergleich entspricht dies einem Zuwachs von 1,2%
(1. Quartal: +2,5%). Die Abkiihlung ist auf den
massiven Riickgang der Exporte sowie auf den Ein-
bruch bei den Ausriistungsinvestitionen zuriickzu-
fiihren. Konjunkturstiitzend wirkten dagegen weiter-
hin der private und der staatliche Konsum sowie die
Wohnbauinvestitionen. Infolge der abflachenden Bin-
nennachfrage sanken die Importe deutlich.

Der anhaltende Riickgang der Produktion sowie
die vorlaufenden Indikatoren deuten auf eine Fortset-
zung der Konjunkturflaute in der zweiten Jahreshdlfte
hin. Die Unternehmen beurteilten in den Umfragen die
nahe Zukunft pessimistisch. Der Bestellungseingang in
der Industrie schrumpfte weiter und die Kapazitdts-
auslastung bildete sich zuriick. Trotz der Steuerriick-
vergiitungen durch die Regierung verschlechterte sich
auch das Konsumentenvertrauen. Dazu diirfte der
Anstieg der Arbeitslosigkeit beigetragen haben. Die
Arbeitslosenquote betrug im August 4,9% und lag
damit um fast einen Prozentpunkt {iber dem Tiefstand
von 4% im Dezember 2000.

Abkiihlung in Europa

Im Euro-Wahrungsgebiet schwachte sich das
Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal ebenfalls
ab. Das reale Bruttoinlandprodukt stieg gemdss der
ersten Schatzung um hochgerechnet 0,4%, vergli-
chen mit 2,0% in der Vorperiode. Gegeniiber dem
Vorjahr nahm es um 1,7% zu (1. Quartal: +2,4%). In
Deutschland kam das Wachstum zum Stillstand und
in Frankreich, Italien sowie in den meisten kleineren
Landern liessen die Auftriebskrafte erheblich nach.
Ahnlich wie in den USA verloren auch im Euro-

Japan Grafik 1.2
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Wahrungsgebiet die Investitionstdtigkeit und die
Exportnachfrage deutlich an Kraft, wahrend der pri-
vate Konsum die Konjunktur weiterhin stiitzte.

Die Auftragslage und die Produktionsaussichten
wurden im Laufe der ersten Jahreshdlfte zusehends
pessimistischer beurteilt und die Stimmung der Pro-
duzenten sank im Juli unter den langfristigen Durch-
schnitt. Auch die Konsumentenstimmung kiihlte sich
ab, blieb aberim langfristigen Vergleich weiterhin auf
einem hohen Niveau.

Auch in Grossbritannien verlangsamte sich das
Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal; es blieb
jedoch mit hochgerechnet 1,3% gegeniiber der Vorpe-
riode leicht héher als im Euro-Wahrungsgebiet. Brem-
send wirkten die stagnierenden Investitionen und sin-
kenden Exporte, wahrend der private Konsum stark
stieg. In der zweiten Jahreshalfte diirfte das Wachs-
tum gemadss den jiingsten Prognosen weiter abflachen.

Infolge der konjunkturellen Abkiihlung sank die
Arbeitslosigkeit nicht mehr weiter. Im Euro-Wah-
rungsgebiet verharrte die Arbeitslosenquote im zwei-
ten Quartal bei 8,3%, in Grossbritannien bei 3,2 %.

Erneuter Konjunktureinbruch in Japan

In Japan bildete sich das reale Bruttoinlandpro-
dukt im zweiten Quartal um hochgerechnet 3,2%
zuriick, nachdem in der Vorperiode noch ein geringer
Zuwachs verzeichnet worden war. Im Vorjahresver-
gleich sank es um 0,7%. Sowohl die Investitions-
tatigkeit als auch die Exporte schrumpften deutlich,
wahrend der private und der staatliche Konsum gering-
fiigig zunahm. Die Arbeitslosenquote stieg im Juli
infolge der massiven Umstrukturierungen auf einen
Hochststand von 5%. Aufgrund der neusten Umfrage
bei den Unternehmen diirfte die Wirtschaftslage in
den nachsten Monaten gedriickt bleiben.

Euro-Gebiet Grafik 1.3

Abschwdchung ausserhalb der OECD

Auch in vielen Landern ausserhalb der OECD
geriet die Konjunktur in der ersten Jahreshalfte aus
dem Tritt. Die Krise im Technologiesektor traf die auf-
strebenden Volkswirtschaften Ost- und Siidostasiens
(Hongkong, Korea, Malaysia, Singapur, Taiwan) be-
sonders stark. In China setzte sich dagegen gemadss
den verfiigbaren Angaben das Wirtschaftswachstum
unvermindert fort.

Die Lander Osteuropas scheinen von der welt-
wirtschaftlichen Abkiihlung bis anhin nur wenig
getroffen worden zu sein. Russland profitierte vor
allem von den stark gestiegenen Exporterlosen fiir
Erddlprodukte.

Finanzkrise in Argentinien und der Tiirkei

In der ersten Jahreshilfte verscharften sich in
Argentinien und der Tiirkei die wirtschaftlichen Proble-
me. Es zeichnete sich ab, dass beide Lander ihrem pri-
vaten und o6ffentlichen Schuldendienst nicht wiirden
nachkommen konnen. Der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) gewdhrte in der Folge im Rahmen von Sta-
bilisierungsprogrammen neue Kredite, um eine Finanz-
krise abzuwenden. Im Mai stockte der IWF den Kredit
fiir die Tiirkei um rund 8 Mrd. Dollar auf 19 Mrd. Dollar
auf. Die von der tiirkischen Regierung eingeleiteten
Stabilisierungsmassnahmen vermochten die Lage am
Finanzmarkt kurzfristig zu beruhigen, die wirtschaft-
lichen Aussichten des Landes blieben jedoch dister.
Auch Argentinien erhielt einen zusatzlichen Kredit in
Héhe von 8 Mrd. Dollar, nachdem der IWF dem Land
bereits im Dezember 2000 14 Mrd. Dollar zur Verfiigung
gestellt hatte.

Schweiz Grafik 1.4
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1.2 Monetdre Entwicklung

Nachlassender Teuerungsdruck

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung liess in den meisten Industrieldndern um
die Jahresmitte nach. Dies signalisierten sowohl die
Kerninflationsraten, welche die Preisentwicklung der
Lebensmittel und der Energie ausschliessen, als auch
die breiter gefassten Konsumentenpreisindizes. In
den sieben grossen OECD-Landern sank die durch-
schnittliche Kernteuerung von 2% im Marz auf 1,9%
im Juli. Unter Beriicksichtigung der Lebensmittel-
und Energiepreise ging die Teuerung von 2,2% im
Marz auf 2,1% im Juli zuriick.

Besonders deutlich sank die Teuerung in den
USA und im Euro-Wahrungsgebiet, und zwar von 3,6 %
bzw. 3,4% im Mai auf je 2,7 % im August. In Grossbri-
tannien bildete sie sich zwischen Mai und Juli von
2,1% auf 1,6 % zuriick, zog jedoch im August wieder
auf 2,1% an. In Japan verstdrkte sich der Riickgang
des Preisniveaus im zweiten Quartal auf 0,5% im Vor-
jahresvergleich.

Lockerung der Geldpolitik

Die Zentralbanken reagierten auf die konjunktu-
relle Abschwachung und die nachlassenden Teuerungs-
gefahren mit einer Lockerung der Geldpolitik. Die ame-
rikanische Notenbank senkte den angestrebten Satz
fiir Tagesgeld im Mai, im Juni und im August weiter um
insgesamt einen Prozentpunkt auf 3,5%. Zu Beginn
des Jahres hatte der Leitzins noch 6,5% betragen. Die
britische Zentralbank reduzierte im zweiten Quartal
sowie Anfang August ihren Leitzins in drei Schritten
um insgesamt 0,75 Prozentpunkte auf 5%.

Die EZB nahm die Leitzinsen Mitte Mai und Ende
August um je 0,25 Prozentpunkte auf 4,25% zuriick
(Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsge-
schafte). Im gleichen Zeitraum reduzierte die danische
Zentralbank ihren Refinanzierungssatz in drei Schrit-
ten um insgesamt 0,65 Prozentpunkte auf 4,65 %.

Die japanische Zentralbank erhéhte die Banken-
liquiditdt im Juli weiter, um den rezessiven Tenden-
zen entgegenzutreten. Die kurzfristigen Zinssdtze
verharrten bei 0%.

Knapp eine Woche nach den Terroranschldgen
auf die USA folgte eine weitere Zinssenkungsrunde.
Am 17. September senkte das Fed den angestrebten
Satz fiir Tagesgeld sowie den Diskontsatz um je 0,5
Prozentpunkte auf 3% bzw. 2,5%; dies entspricht
dem tiefsten Stand seit Friihjahr 1994. Die Bank von
Kanada, die EZB, die Schweizerische Nationalbank
und die schwedische Zentralbank zogen unmittelbar
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nach und reduzierten die Leitzinsen ebenfalls um
einen halben Prozentpunkt auf 3,75%, 4,25%, 2,75%
bzw. 3,75%. Am folgenden Tag nahmen die Bank von
England und die danische Zentralbank die Leitzinsen
um 0,25 bzw. 0,5 Prozentpunkte auf 4,75% bzw.
4,15% zuriick. Auch die japanische Zentralbank
lockerte die Geldpolitik weiter und senkte den Dis-
kontsatz um 0,15 Prozentpunkte auf 0,1%.

Riickgang der langfristigen Zinsen

Die langfristigen Zinsen bildeten sich im Juli
und August wieder zuriick, nachdem sie im zweiten
Quartal leicht angezogen hatten. Zwischen Mai und
August sank die Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen
in den USA von 5,4 % auf 5,0%, im Euro-Wahrungsge-
biet von 5,3% auf 5,1%. Die Renditen lagen damit im
August um 0,9 bzw. 0,3 Prozentpunkte unter dem
Vorjahresstand. In Grossbritannien stieg die Rendite
zehnjdhriger Staatsanleihen bis im Juni auf 5,2 % und
bildete sich dann bis im August auf 5,0% zuriick. Sie
lag damit um 0,7 Prozentpunkte unter dem entspre-
chenden Vorjahresstand. In Japan erhohte sich die
Rendite langfristiger Staatsanleihen leicht von 1,2%
im Mai auf 1,3% im August. Sie lag damit um 0,6 Pro-
zentpunkte tiefer als vor Jahresfrist.



1.3 Konjunkturaussichten

Tiefere Wachstumsprognosen

Im Laufe des Sommerhalbjahres wurden die
Konsensus-Prognosen® fiir das laufende — und zum
Teil auch fiir das nachste — Jahr weiter nach unten
revidiert. Die Konsensus-Prognosen vom September
wurden kurz vor den Terroranschldgen auf die USA
veroffentlicht, so dass die inzwischen gestiegenen
konjunkturellen Risiken darin noch nicht zum Aus-
druck kommen.

In Japan diirfte das reale Bruttoinlandprodukt
im laufenden Jahr um 0,1% schrumpfen (Mai-Pro-
gnose: +0,9%), wahrend es im Euro-Wéahrungsgebiet
um 1,9% wachsen diirfte (Mai-Prognose: +2,6 %). Fiir
die USA blieb die Prognose mit 1,6% unverandert,
nachdem sie in den ersten Monaten dieses Jahres
betrachtlich gesenkt worden war. Etwas optimis-
tischer blieben die Prognostiker fiir die Schweiz.
Gemadss der Prognose vom August diirfte das Wachs-
tum in diesem Jahr 1,9% betragen, verglichen mit
2,1% in der Mai-Prognose.

Im Jahre 2002 wird allgemein mit einer Erho-
lung der Konjunkturlage gerechnet. Die Konsensus-
Teilnehmer rechneten in der September-Prognose mit
einem Wachstum von 2,7% in den USA (Mai-Pro-
gnose: 3,1%), von 2,4% (2,8%) im Euro-Gebiet und
von 0,5% (1,6%) in Japan. Fiir die Schweiz wurde ein
nur leicht tieferes Wachstum von 2,0% prognosti-
ziert.

Prognosen der OECD Tabelle 1
Wirtschaftswachstum? Teuerung? Arbeitslosenquote*
2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 ‘ 2001 ‘ 2002
Europdische Union 3,3 2,6 2,7 2,0 2,2 2,0 8,2 7,7 7,3
Deutschland 3,0 2,2 2,4 1,4 1,8 1,5 7,8 7,3 6,8
Frankreich 3,2 2,6 2,7 1,2 1,4 1,5 9,7 8,6 8,1
Grossbritannien 3,0 2,5 2,6 0,8 1,9 2,2 5,5 5,4 5,5
Italien 2,9 2,3 2,5 2,9 2,7 2,2 10,7 10,0 9,2
USA 5,0 1,7 3,1 2,4 1,9 1,6 4,0 4,6 5,0
Japan 1,7 1,0 1,1 -1,2 -0,7 -0,5 4,7 4,9 4,8
Schweiz 3,4 2,1 2,0 1,5 1,0 1,2 2,0 1,9 1,9
OECD 4,1 2,0 2,8 1,7 1,7 1,5 6,3 6,3 6,3

1 Beiden Konsensus-Progno-
sen (Consensus Forecasts) han-
delt es sich um eine monatliche
Umfrage bei rund 200 bedeuten-
den Unternehmen und Konjunk-
turforschungsinstituten in rund
20 Léndern iiber die erwartete
Entwicklung des Bruttoinlandpro-
dukts, der Preise, der Zinssatze

und anderer wichtiger volkswirt-
schaftlicher Grgssen. Publiziert
werden die Resultate von Con-
sensus Economics Inc., London.
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3 Konsum-Deflator, Verdande-
rung gegeniiber Vorjahrin
Prozent; OECD: ohne Hochinfla-
tionsléander

4 in Prozent der Erwerbs-
bevolkerung

Quelle: OECD Economic
Outlook, Juni 2001

2 Reales Bruttoinlandprodukt,
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent
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2 Monetdre Entwicklung

Zu Beginn dieses Jahres hatten verschlechterte
Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft und die
Reduktion der amerikanischen Zinssdtze durch die
US-Notenbank dazu gefiihrt, dass die Markte auch in
der Schweiz mit tendenziell fallenden Zinssatzen zu
rechnen begannen. Die Obligationenrenditen verrin-
gerten sich im ersten Quartal sogleich deutlich.
Nachdem die Nationalbank im Mérz ihr Zielband fiir
den dreimonatigen Libor gesenkt hatte, gingen auch
die Geldmarktzinsen und die Kreditzinsen der Banken
zuriick. Gleichzeitig beschleunigte sich das Geldmen-
gen- und das Kreditwachstum. Der exportgewichtete
Aussenwert des Schweizer Frankens stieg zwischen
Mai und August zwar leicht an, blieb gegeniiber dem
Ende des Vorjahres real aber nahezu unverandert.

Nach den Terroranschldgen vom 11. September
anderte sich das Bild. Der Schweizer Franken gewann
infolge der erhdhten politischen Risiken gegeniiber
dem Euro rasch an Wert, was zu einer unerwiinschten
Verscharfung der monetdren Bedingungen fiihrte.
Die Schweizerische Nationalbank nahm deshalb am
24. September das Zielband fiir den Dreimonate-Libor
um 0,5 Prozentpunkte auf 1,75%-2,75% zuriick,
nachdem sie es bereits am 17. September im An-
schluss an die Zinssenkungen der amerikanischen
Notenbank und der Europdischen Zentralbank um 0,5
Prozentpunkte gesenkt hatte. In der Folge bildeten
sich die Geldmarktzinsen deutlich zuriick.

2.1 Zinsen

Unverdanderte Geldmarktsatze bis August

In den Monaten April bis August 2001 liess die
Schweizerische Nationalbank das Zielband fiir den
Zinssatz auf dreimonatigen Frankenanlagen am Inter-
bankenmarkt (Libor) unverdndert. Das Zielband war
zuletzt am 22. Mdrz 2001 um 0,25 Prozentpunkte auf
2,75 bis 3,75% gesenkt worden.

Um den dreimonatigen Libor nahe der Mitte des
Zielbandes zu halten, musste die Nationalbank das
Tagesgeld im Mai und Juni sowie erneut im August
voriibergehend verteuern. Dennoch lag der dreimo-
natige Libor in diesen Monaten oft geringfiigig unter
der Zielbandmitte von 3,25%. Die Durchschnittsren-
dite eidgendssischer Buchforderungen bewegte sich
in der Regel um knapp 0,3 Prozentpunkte unter dem
dreimonatigen Libor.
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Die Differenz zwischen den Zinssdatzen auf
Fremdwdhrungsanlagen mit dreimonatiger Laufzeit
und dem entsprechenden Zinssatz auf Frankenanla-
gen entwickelte sich in den Monaten Mai bis August
uneinheitlich. Gegeniiber Dollar- und Euroanlagen,
die zu Beginn der Periode um durchschnittlich 0,92
bzw. 1,46 Prozentpunkte hdher verzinst worden
waren als Frankenanlagen, nahm sie ab, gegeniiber
den deutlich tiefer verzinsten Yenanlagen hingegen
erhdhte sie sich leicht. Als Folge dreier Leitzinsreduk-
tionen der amerikanischen Notenbank verringerte
sich die Differenz zu den amerikanischen Geld-
marktsdtzen bis August auf durchschnittlich 0,38 Pro-
zentpunkte. Obwohl die Europdische Zentralbank
(EZB) ihre Leitzinsen in dieser Periode unverdandert
liess, ging die Zinsdifferenz zu den dreimonatigen
Euroanlagen bis August auf 1,17 Prozentpunkte
zuriick. Die Differenz zu den Zinssatzen auf dreimona-
tigen Yenanlagen betrug im August -3,11 Prozent-
punkte.

Deutlicher Riickgang der

Obligationenrenditen

Die Rendite eidgendssischer Anleihen mit einer
Restlaufzeit von zehn Jahren ging im Juni deutlich
zuriick, stabilisierte sich aber in den folgenden bei-
den Monaten. Sie betrug Ende August noch 3,32%,
gegeniiber 3,56 % Ende Mai. Da die Emissionsrendite
eidgendssischer Geldmarktbuchforderungen im glei-
chen Zeitraum leicht stieg, verringerte sich die Dif-
ferenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinssdtzen
(vgl. Grafik 2.2). Ende August betrug sie 0,29 Pro-
zentpunkte im Vergleich zu 0,61 Prozentpunkten im
Mai.

Die Differenz zwischen den Renditen auslandi-
scher und eidgendssischer Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von zehn Jahren verdnderte sich im Laufe
der Monate Mai bis August nur wenig. Im Durch-
schnitt dieser vier Monate betrug die Renditediffe-
renz 1,82 Prozentpunkte gegeniiber amerikanischen
Staatsanleihen, 1,79 Prozentpunkte gegeniiber Staats-
anleihen des Euro-Wahrungsgebietes und -2,14 Pro-
zentpunkte gegeniiber japanischen Staatsanleihen.



Geldmarktsatze Grafik 2.1
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Sinkende Hypothekarzinsen

Die Hypothekarzinsen gingen nach der Locke-
rung der Geldpolitik im Marz zuriick und lagen Anfang
September um rund 0,2 Prozentpunkte tiefer als
Anfang Madrz. Wie iblich reagierten zundchst die
Zinssatze auf neuen Hypotheken, wahrend die Zins-
satze auf Althypotheken mit einer Verzégerung von
rund drei Monaten folgten. Die Kantonalbanken nah-
men ihre Zinssatze auf neuen Hypotheken von durch-
schnittlich 4,48% Anfang Marz auf 4,28% Anfang
Juni zuriick und liessen sie in den folgenden drei
Monaten unverdndert. Die Zinssdtze der Kantonal-
banken auf Althypotheken blieben bis Anfang Juni
unverdandert bei durchschnittlich 4,45%, bevor sie
bis Anfang September auf 4,28 % fielen.

Die Vergiitungen der Banken auf Kassenobliga-
tionen gingen im selben Zeitraum etwa gleich stark
zuriick wie die Hypothekarzinsen. Anfang Marz hat-
ten die Kantonalbanken ihre Kassenobligationen durch-
schnittlich mit 3,43 % verzinst. Bis Anfang September
sank die durchschnittliche Vergiitung auf 3,18 %. Die
bereits sehr niedrigen Zinssdtze auf Spareinlagen
wurden nur geringfiigig reduziert. Anfang September
vergliteten die Kantonalbanken auf Spareinlagen
durchschnittlich  1,43%, verglichen mit 1,58%
Anfang Marz.
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Weiter riickldufige Aktienkurse

Unter dem Eindruck sinkender Gewinnerwar-
tungen fielen die Aktienkurse in den ersten acht
Monaten des laufenden Jahres weltweit deutlich. Die
Reduktion erfolgte in zwei Schiiben. Nach einem
raschen und massiven Riickgang im ersten Quartal
setzte Anfang April eine voriibergehende Erholung
ein. Im Juni, Juli und August standen die Kurse
jedoch erneut unter Druck, so dass die meisten Indi-
zes Ende August wieder nahe den Tiefstinden vom
Frithjahr notierten.

In der Schweiz lagen die beiden am meisten
beachteten Aktienindizes, der SPI und der SMI, Ende
August um 19,2% bzw. 19,1% unter dem Stand von
Anfang Jahr. Mit Ausnahme des Energiesektors lagen
alle Komponenten des SPI im Minus. Im {brigen
Europa waren die Kursverluste ungefahr gleich stark
wie in der Schweiz. Etwas besser schnitten die USA
ab, wo der S&P 500 um 14,1% sank. Die stdrksten
Einbussen notierte die japanische Borse (-22,3%
gemessen am Nikkei 225).

Infolge der stark gestiegenen Unsicherheit an
den Finanz- und Kapitalmarkten kamen die Aktien-
markte im September weiter stark unter Druck. Ende
September schloss der SPI und der SMIum 10%
bzw. 8,7 % tiefer als am Ende des Vormonats. Der S&P
biisste 8,2% an Wert ein, der Nikkei 8,8 %.



2.2 Wechselkurse Devisenkurse Grafik 2.5

Preise der Fremdwéahrungen in Franken

Abschwidchung des Dollars EUR — GBP

Das dritte Quartal begann mit einer deutlichen CHF/EUR CHF/GBP
Tieferbewertung des amerikanischen Dollars gegen- 1.75 2.7
iber allen wichtigen Wahrungen. Damit fand die
sechsmonatige Talfahrt des Euro ein Ende. Bis Ende 1.7 4 2.6
August wertete sich der Euro gegeniiber dem Jahres- |
tiefstand von Anfang Juli (0,84 Dollar pro Euro) um 1.65 v \/\ 23
9,5% auf und schloss damit auf dem Niveau von Mitte 1.6 A 24
Marz. Ahnlich entwickelte sich das britische Pfund.
Nachdem es sich Mitte Juni auf 1,38 Dollar abge- 1.55 W 2.3
schwdcht hatte, stieg es in den folgenden zwei Mona- s -

ten wieder und notierte Ende August um 6% fester.
Auch der Yen erstarkte gegeniiber dem Dollar und ‘
machte bis Ende August die Kursverluste, die er in 1997 1998 1999 2000 2001
den Monaten Mai und Juni erlitten hatte, wieder
wett. Nach dem 11. September verlor der Dollar wei-
ter an Wert. Bis zum Monatsende stieg der Euro auf

0,92 Dollar pro Euro und lag damit um 0,7 % hdher als Devisenkurse Grafik 2.6
Anfang September. Gegeniiber dem britischen Pfund Preise der Fremdwahrungen in Franken
und dem Yen verlor der Dollar 1,1% bzw. 0,3% an us —
Wert. CHF/USD CHF/100 JPY
1.8 1.8
Stdrkerer Schweizer Franken 1.7 1.7
Die Entwicklung des Schweizer Frankens gegen- 1.6 M 1.6
iber dem Dollar entsprach bis Anfang September 5 . /\f\/ \ 5
weitgehend jener des Euro. Nachdem der Franken in ' J \A A '
der ersten Hilfte des Jahres gegeniiber dem Dollar 1.4 / e 14
um 13% an Wert verloren hatte, festigte er sich in 1.3 1.3
den Monaten Juli und August. Ende August notierte 1.2 /\ rf/ 1.2
er mit 1,65 Franken pro Dollar um 8% fester als Ende ~ \/\ /
Juni; er lag jedoch noch unter dem Jahreshdochstwert 1 W/ 11
von Anfang Januar (1,59 Franken pro Dollar). Starker 1997 1998 1999 2000 2001

wurde der Schweizer Franken auch gegeniiber dem
Yen und dem britischen Pfund. Wahrend sich die
Trendwende beim Pfund erst Anfang Juli abzeichnete,
wertete sich der Franken gegeniiber dem Yen bereits  Reale Wechselkursindizes Grafik 2.7
im Juni auf. Der Anstieg bis Ende August betrug 5%

Fremdwéhrungskurse des Frankens, Nov. 1977 = 100
bzw. 8%. exportgewichtet — Eurogebiet
Gegeniiber dem Euro stieg der Franken im Juli

bis auf 1,50 pro Euro und lag damit nur noch leicht 125
unter dem Hochststand vom Oktober 2000. Im August
schwichte er sich wieder auf 1,52 Schweizer Franken

pro Euro ab. 120 M\A/\ll
In den ersten acht Monaten dieses Jahres verlor /\/\/\
der exportgewichtete Aussenwert des Frankens real 115 JYAAV VAN

um 0,4% an Wert. Gegliedert nach den grossen Wirt- /
schaftsrdumen resultierten reale Verluste gegeniiber
Europa und Nordamerika sowie Gewinne gegeniiber 110 VA
Asien.
In der zweiten Hilfte des Monats September ‘ ‘
wertete sich der Franken gegeniiber dem Euro stark 1997 1998 1999 2000 2001

auf. Am Monatsende lag er bei 1,48 Franken pro Euro. )
. . . Grafiken 2.5, 2.6 und 2.7:
Real und exportgewichtet stieg er gegeniiber August  quelie: SNB
um 1,8% und lag damit um 1,4% {iber dem entspre-
chenden Vorjahresstand.
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2.3 Geldaggregate

Die Wachstumsbeschleunigung der Geldaggre-
gate, die sich im Winterhalbjahr 2000/01 abgezeich-
net hatte, setzte sich im zweiten Quartal fort. Im drit-
ten Quartal war die Entwicklung bisher uneinheitlich.
Wahrend die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
im Juli und August gegeniiber der Vorperiode noch-
mals zulegte, nahm die saisonbereinigte Geldmenge
M3 im Juli gegeniiber der Vorperiode ab.

Anstieg der Notenbankgeldmenge

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge be-
trug im August durchschnittlich 36,7 Mrd. Franken.
Sie lag damit deutlich hoher als im Juli (36,1 Mrd.)
und im zweiten Quartal (35,9 Mrd.). Gegeniiber dem
Stand vor Jahresfrist betrug der Zuwachs im August
6,4%.

Der Verlauf der Notenbankgeldmenge wird mit-
tel- und langfristig durch den Notenumlauf gepragt,
dessen Anteil an diesem Aggregat rund 90% betrégt.
Im August {bertraf der Notenumlauf den entspre-
chenden Vorjahresstand um 5,6%. Den grdssten
Anstieg wiesen weiterhin die Tausendernoten auf
(6,9% per Ende August). Demgegeniiber zeigten die
Notenabschnitte bis zu 100 Franken, welche die
Nachfrage nach Transaktionskasse besser widerspie-
geln, alle ein moderates Wachstum. Die Nachfrage
nach Zehner- und Zwanzigernoten stieg innert Jah-
resfrist um 1,2 % bzw. 4,9 %, jene nach Fiinfziger- und
Hunderternoten um 5,2% bzw. 2,9 %.

Notenbankgeldmenge Grafik 2.8

Der Verlauf der zweiten Komponente der Noten-
bankgeldmenge, der Giroguthaben der Banken bei
der Nationalbank, ist durch deutlich starkere monat-
liche Schwankungen gepragt als der Notenumlauf.
Nachdem die Giroguthaben im Juli erstmals seit Okto-
ber 2000 wieder leicht unter 3 Mrd. Franken gefallen
waren, lagen sie im August (3,4 Mrd. Franken) nahe
beim Durchschnitt des zweiten Quartals (3,3 Mrd.
Franken). Im August iibertrafen sie ihren Vorjahres-
stand um 13,9 %.

Geldmenge M3 iiber dem Vorjahresstand

Das weit definierte Geldaggregat M3 nahm bis
Juni saisonbereinigt stetig zu und bildete sich an-
schliessend wieder leicht zuriick. Die Reduktion der
Geldmarktzinsen im Marz hatte nur geringe Auswir-
kungen auf die Zusammensetzung des Geldaggregats.
Zwar wuchsen die Termineinlagen verlangsamt, doch
blieben sie zusammen mit dem Bargeldumlauf die
einzige M3-Komponente, die bis Juli weiter zunahm.
Sichteinlagen, Transaktionskonti und Spareinlagen
verringerten sich von April bis Juli leicht.

Gegeniiber dem Stand vor Jahresfrist legte Ms
im Juli um 2,9% zu. Wahrend der Bargeldumlauf
(+5,7%) und die Termineinlagen (+26,5%) ihre Vor-
jahresniveaus deutlich {ibertrafen, verringerten sich
die Sichteinlagen (-1,4%), die Transaktionskonti
(-0,3%) und die Spareinlagen (-5,8%). Die Um-
schichtungen von Spar- in Termineinlagen erfolgten,
obwohl die Differenz der Sparheftzinsen zu den Geld-
marktzinsen innert Jahresfrist leicht abnahm.

Geldmenge Ms Grafik 2.9

Saisonbereinigt

Saisonbereinigt

effektiv M Verdnderung gegeniiber Vorjahr effektiv M Veranderung gegeniiber Vorjahr
% Mrd. Fr. % Mrd. Fr.
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6 38 8 - 480
4 - 36 6 = A~ 470
2 ’ 34 4 460
0 1 I I 1 I. 1 II 1 32 2 450
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1 1
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Grafiken 2.8 und 2.9:
Quelle: SNB
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Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten Tabelle 2
1999 2000 2000 2001
2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ Juni ‘ Juli ‘ August
Notenumlauf! 30,8 31,6 31,3 31,0 31,8 32,4 32,5 32,6 32,8 32,7
Verdnderung? 4,2 2,4 2,7 2,7 -0,5 0,9 3,9 4,6 5,2 5,6
Giroguthaben! 3,7 3,2 3,3 3,2 3,1 31 3,3 3,2 2,9 3,4
Verdnderung? -9,2 -12,0 -11,5 -11,0 -10,8 -9,8 0,4 -11,5 -8,8 13,9
NBGM 3 35,5 34,8 34,6 34,3 34,9 35,5 35,8 35,8 35,7 36,1
SBNBGM** 34,5 34,8 34,7 34,8 34,5 351 35,9 36,0 36,1 36,7
Verdnderung? 2,4 1,1 1,2 1,2 -1,2 -0,7 3,5 3,0 4,1 6,4
Breit definierte Geldaggregate und ihre Komponenten? Tabelle 3
1999 2000 2000 2001
2.Q.P ‘ 3.Q.° ‘ 4.Q.P 1.Q.r ‘ 2.Q.P ‘ JuniP ‘ Julir ‘ August?
Bargeldumlauf 3,4 2,5 2,5 2,5 1,4 1,4 3,9 4,9 5,7 5,8
Sichteinlagen 11,2 —4,6 -5,6 -8,8 4,6  —4,4 -2,1 -1,4 1,4 -1,4
Transaktionskonti 7,0 0,3 0,7 -2,4 -3,0 —4,0 -1,8 -0,1 -0,3 -0,3
M, 8,6 -1,9 =-2,3 -5,0 -3,2 -3,4 -11 0 0 0,1
Spareinlagen -2,5 -8,5 -8.,4 -9,7 -10,2 -8,5 -6,9 -6,4 -5,8 -5,4
M, 2,9 -5,1 -5,3 -73 -6,5 -5,8 -3,8 -3,0 -2,7 -2,5
Termineinlagen -8,3 17,7 16,0 26,9 27,7 35,2 33,7 35,2 26,5 24,0
M, 1,0 -1,6 -2,0 -2,1 -1,2 0,8 2,9 3,8 2,9 2,6

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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5 Definition 1995, Verdanderung

gegeniiber Vorjahrin Prozent
p provisorisch



2.4 Kredite und
Kapitalmarktbeanspruchung

Anstieg der Inlandkredite

Ende Juni hatten die Schweizer Banken im
Inland Kredite von rund 660 Mrd. Franken ausste-
hend. Das inlandische Kreditvolumen lag damit um
26 Mrd. Franken oder 4,2% hdher als vor Jahresfrist.
Dieser Anstieg entspricht ziemlich genau jenem der
Geldmenge Ms, die im Juni ihr Vorjahresniveau um
3,8% libertraf.

Ausgeglichenes Wachstum der Kreditarten

Die Inlandkredite der Banken entfallen zu 73%
auf Hypothekarforderungen und zu 27% auf Forde-
rungen gegeniiber Kunden. Beide Komponenten
wuchsen innert Jahresfrist ungefahr gleich stark. Die
Hypothekarforderungen nahmen um 3,6% zu, wah-
rend die Forderungen gegeniiber Kunden um 4,2%
stiegen.

Alle Bankengruppen mit hoheren

Inlandkrediten

Zum Anstieg der Inlandkredite trugen alle Ban-
kengruppen bei. Die geringste Zunahme wiesen die
Kantonalbanken (+1,7%) und die Regionalbanken
(+1,9%) auf. Deutlich hoher lag der Anstieg bei den
Grossbanken (+3,1%) und bei der Gruppe der iibrigen
Banken (+15,0%). Der Zuwachs bei der Gruppe der
iibrigen Banken war nicht nur relativ, sondern auch
absolut (13 Mrd. Franken) der hochste aller vier
Bankengruppen. Ausschlaggebend war eine kraftige
Zunahme der Kredittatigkeit der Handelsbanken. Der
Grossteil dieser Zunahme entfiel auf Hypothekarkre-
dite.

Die Inlandkredite der Grosshanken nahmen vor
allem in den ersten sechs Monaten des Jahres 2001
zu und kompensierten damit weitgehend ihren
Riickgang von Ende 1999 bis Ende 2000. Im langer-
fristigen Vergleich tendieren die Inlandkredite der
Grossbanken jedoch weiterhin schwach. Ende Juni
lagen sie nur geringfiigig (iber dem Niveau von Ende
1996. Im Unterschied dazu {ibertreffen die anderen
Bankengruppen ihre damaligen Niveaus teilweise
deutlich.

Geringe Emissionstatigkeit am Kapitalmarkt

Das zweite Quartal brachte am schweizerischen
Kapitalmarkt keine Trendwende. Die Emissionstdtig-
keit verharrte auf einem im langjdhrigen Vergleich
tiefen Niveau. Dies gilt insbesondere fiir die Emissio-
nen schweizerischer, etwas weniger ausgepragt aber
auch flir die Emissionen auslandischer Schuldner.
Zusammen mit Riickzahlungen, die liber dem lang-
jahrigen Durchschnitt lagen, ergab sich wie schon
im Vorquartal eine geringe Nettobeanspruchung des
schweizerischen Kapitalmarktes. Auch die gegeniiber
dem ersten Quartal leicht gestiegene Nettobeanspru-
chung durch Schweizer Aktien dnderte an dieser Ent-
wicklung nichts.

Die Verteilung der Laufzeiten verdnderte sich
gegeniiber dem Vorquartal wenig. Langere Laufzeiten
bildeten nach wie vor das Schwergewicht bei den
Anleihen inldandischer Emittenten. Im Auslandbereich
wurden vor allem Wertpapiere mit kurzen und mittle-
ren Laufzeiten ausgegeben.

Hypothekarforderungen Grafik 2.10 Forderungen gegeniiber Kunden Grafik 2.11
Januar 1995 = 100 Januar 1995 = 100
Grossbanken — Kantonalbanken — Regionalbanken Grossbanken — Kantonalbanken — Regionalbanken
Index Index
125 120
120 J_/_\J_/_/ 110
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1
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Kapitalmarktbeanspruchung in Mrd. Franken Tabelle 4
1999 2000 2000 2001
2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.0Q.
Anleihen und Aktien, total
Emissionswert!? 75,7 82,4 20,6 23,8 16,2 19,3 14,9
Konversion/Riickzahlung 40,9 53,6 121 12,3 13,4 15,8 11,8
Nettobeanspruchung 34,8 28,8 8,5 11,5 2,8 3,5 3,0
Schweizerische Obligationenanleihen
Emissionswert?! 28,7 371 10,0 9,3 6,2 8,8 5,6
Konversion/Riickzahlung 19,1 23,0 5,7 5,2 4,3 7,3 4,5
Nettobeanspruchung 9,6 14,1 4,4 4,2 1,9 1,5 11
Schweizer Aktien
Emissionswert? 5,0 8,9 2,3 3,1 1,6 0,9 1,4
Riickzahlung 2,6 5,7 2,0 1,9 0,9 0,9 0,5
Nettobeanspruchung 2,4 3,2 0,4 1,2 0,7 0,1 0,9
Ausldndische Obligationenanleihen?
Emissionswert? 42,0 36,4 8,3 11,4 8,4 9,5 7,8
Riickzahlung 19,2 25,0 4,5 5,2 8,2 1,7 6,8
Nettobeanspruchung3 22,7 11,5 3,7 6,2 0,2 1,9 1,0

1 nach Liberierungsdatum
2 ohne Fremdwahrungs-
anleihen

3 ohne Konversion
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3 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

3.1 Bruttoinlandprodukt und
Industrieproduktion

Konjunkturverlangsamung

Die schweizerische Konjunktur verlor im zweiten
Quartal 2001 weiter an Schwung. Nachdem das reale
Bruttoinlandprodukt gemdss den revidierten Daten
im ersten Quartal gegeniiber der Vorperiode um 2%
gestiegen war (auf Jahreshasis hochgerechnet),
wuchs es noch um 1,7%. Dies entsprach nur noch
knapp dem langfristigen Trend- bzw. Potenzialwachs-
tum. Gegeniiber dem Vorjahr nahm das reale Brutto-
inlandprodukt um 2% zu, nach einem Anstieg von
2,3% im ersten Quartal.

Privater Konsum als wichtige

Konjunkturstiitze

Die private Konsum und die Bauinvestitionen
trugen erneut wesentlich zum Wachstum des realen
Bruttoinlandproduktes bei. Ebenso bedeutend fiel in-
dessen der Wachstumsbeitrag der Lagerinvestitionen
aus. Ein Teil dieses kraftigen Lageraufbaus diirfte auf
die nachlassende Nachfrage zuriickzufiihren sein, so
dass in den ndchsten Quartalen mit einer wachstums-
ddmpfenden Lagerkorrektur gerechnet werden muss.

Am deutlichsten biissten die Ausriistungsinves-
titionen und die Exporte an Dynamik ein. Beide Kom-
ponenten lagen knapp unter dem entsprechenden
Vorjahresstand. Nachdem im ersten Quartal nur die
Ausfuhren von Dienstleistungen abgenommen hat-
ten, kamen im zweiten Quartal auch die Giiterexporte
ins Stocken.

Die starke Verlangsamung der Gesamtnachfrage
wurde zum grossen Teil durch die massive Abflachung
des Importwachstums abgefedert. Infolge der riick-
ldufigen Exporte blieb der Aussenbeitrag indessen
negativ, wenn auch weniger stark als im ersten
Quartal.

Bruttoinlandprodukt und seine Komponenten Tabelle 5
Preise von 1990; Beitrdge in Prozentpunkten zur Verdnderung
des BIP gegeniiber Vorjahr
1999 2000 2000 2001
2.Q. 3.0 ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q.
Privater Konsum 1,3 1,2 1,3 1,4 0,5 1,5 1,3
Konsum Staat und Sozialversicherungen 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2 -0,1
Anlageinvestitionen 0,9 1,5 1,5 1,2 1,8 0,5 0,1
Bau -0,4 0,3 -0,1 -0,1 0,5 0,2 0,2
Ausriistungen 1,4 1,3 1,6 1,3 1,3 0,3 -0,1
Inldndische Endnachfrage 2,3 2,7 2,7 2,6 2,2 21 1,4
Lager -0,8 0,1 0,5 -1,4 0,9 3,3 1,5
Exporte total 2,5 5,1 5,0 5,1 3,8 1,7 -0,3
Gesamtnachfrage 4,0 7,8 8,1 6,3 6,9 71 2,5
Importe total -2,4 -4,9 -5,0 -3,4 —4,4 -4,8 -0,6
BIP 1,6 3,0 31 2,9 2,5 2,3 2,0

Quellen: BfS, seco
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Weitere Abkiihlung der Industriekonjunktur

Die Konjunkturabflachung zeigte sich beson-
ders deutlich im Industriesektor. Am starksten be-
troffen waren die im Informations- und Kommunika-
tionssektor tdtigen Unternehmen, die sich einem
massiven Einbruch der Nachfrage gegeniiber sahen
(vgl. auch Kapitel 7).

Der von der KOF/ETH monatlich erhobene
«Geschaftsgang in der Industrie» bildete sich von
April bis Juli weiter zuriick. Erstmals seit gut andert-
halb Jahren fiel der Indikator im April in den negati-
ven Bereich. Er befand sich jedoch nach wie vor auf
einem weit hoheren Stand als wahrend der Rezession
der neunziger Jahre.

Wie aufgrund der wachsenden Lagerbestinde
und des sinkenden Arbeitsvorrats erwartet werden
musste, wuchs die Industrieproduktion stark ver-
langsamt. Da auch die Bestellungen kaum mehr stie-
gen, schrumpfte der Auftragsbestand weiter und die
Lager an Fertigprodukten wurden zunehmend als zu
hoch beurteilt.

Nachdem die Verlangsamung zunachst vor allem
in der exportorientierten Industrie zu spiiren war,
verloren in den letzten Monaten auch die auf den
Binnenmarkt ausgerichteten Branchen an Dynamik.
Im Unterschied zur Exportindustrie, die sich inzwi-
schen in einer leichten Kontraktionsphase befindet,
nahmen jedoch die Produktion und die Bestellungen
im Binnensektor weiter leicht zu.

Geringere Zuversicht

Die zukunftsgerichteten Indikatoren in der
Industrie verschlechterten sich von April bis Juli
weiter, wenn auch nicht mehr im selben Ausmass wie
zu Beginn des Jahres. Insgesamt planen die Unter-
nehmen fiir die nachsten drei Monate eine unveran-
derte Produktion sowie geringere Einkdufe von Vor-
produkten.

Sowohl die Binnen- als auch die Exportindus-
trie beurteilten die kurzfristigen Aussichten nach
wie vor mit verhaltender Zuversicht und erwarten in
den kommenden drei Monaten leicht steigende
Bestellungen. Wahrend die Binnenindustrie auch
eine Ausweitung der Produktion plant, rechnen die
exportorientierten Branchen mit einer Stagnation.
Die mittelfristigen Aussichten wurden dagegen von
beiden Sektoren deutlich skeptischer beurteilt als
noch vor einigen Monaten.
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Bruttoinlandprodukt Grafik 3.1
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Grafik 3.1: Grafik 3.2: Der Sammelindikator

Quartalsschdtzung 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 Ertragsbilanz

Stark verlangsamt wachsende Giiterexporte

Im zweiten Quartal verlangsamte sich das
Exportwachstum® deutlich. Nach einer Zunahme von
10,1% zu Beginn des Jahres wuchsen die Giiteraus-
fuhren im Vorjahresvergleich und arbeitstagbereinigt
real noch um 3,8%.

Besonders ausgeprdgt war die Trendwende bei
den Exporten von Rohstoffen und Halbfabrikaten. Im
zweiten Quartal lagen sie um 0,9% unter dem ent-
sprechenden Vorjahresstand, nachdem sie in der Vor-
periode noch um 9,1% zugenommen hatten. Auch die
Lieferungen von Investitionsgiitern verloren deutlich
an Schwung. Sie iibertrafen den Vorjahresstand noch
um 3,1%, gegeniiber 11,4 % zu Jahresbeginn. Vor allem
die Exporte von Textilmaschinen erlitten einen mar-
kanten Einbruch. Im Unterschied dazu stiegen die
Ausfuhren von Konsumgiitern mit 8,2% nur gering-
fiigig schwacher als im ersten Quartal. Als ausgespro-
chen konjunkturresistent erwies sich die Nachfrage
nach Pharmaprodukten.

Schwacheres Exportwachstum in die EU und

die USA

Die (nominalen) Ausfuhren in die EU lagen im
zweiten Quartal um 7,6% iiber dem entsprechenden
Vorjahresstand und wuchsen damit schwacher als in
der Vorperiode (+13,3%). Lediglich die Exporte nach
Italien sowie in einige kleinere EU-Lander stiegen mit
zweistelligen Wachstumsraten. Unverdndert dyna-
misch entwickelte sich ausserdem die Nachfrage aus
Zentraleuropa. Die Exporte in diese Region, auf die
rund 2,5% der gesamten schweizerischen Ausfuhren
entfallt, lagen im ersten Halbjahr um 15% hoher als
vor Jahresfrist.

Die Ausfuhren in die USA verloren weiter an
Schwung. Sie lagen um 7,9% iiber dem entsprechen-
den Vorjahresstand, nach einer Zunahme von knapp
10% im ersten Quartal. Die Exporte nach Japan konn-
ten dagegen weiter kraftig gesteigert werden (+15%).

Reale Ausfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 6
Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
1999 2000 2000 2001
2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.0.
Total 3,4 71 7,2 7,5 3,7 6,7 3,8
Rohstoffe und Halbfabrikate 1,9 9,6 12,2 8,6 6,4 5,8 -0,9
Investitionsgiiter 2,5 9,9 9,4 11,8 9,5 8,0 3,1
Konsumgiiter 5,5 2,4 1,1 2,7 -3,6 6,1 8,2
Ausfuhrpreise 1,4 3,3 4,0 3,7 2,4 3,5 4,5
Reale Einfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 7
Veridnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
1999 2000 2000 2001
2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. 2.0.
Total 8,2 7,0 9,3 3,4 7,7 5,8 11
Rohstoffe und Halbfabrikate 3,5 8,1 8,4 8,6 31 3,9 4,2
Energietrager -6,0 -0,8 4,4 5,1 -2,5 12,5 12,7
Investitionsgiiter 11,5 8,5 13,7 1,6 13,3 7,8 -6,8
Konsumgtiter 10,4 5,8 8,0 1,1 7,6 4,7 4,1
Einfuhrpreise -1,9 6,0 4,5 7,9 5,2 3,1 51
1 Indiesem Kapitel werden die gegenstdnden und Antiquitdten 2 Ohne Edelmetalle, Edel- und 3 nicht arbeitstagbereinigt

monatlichen Export- und Import-
daten der Eidgendssischen Ober-
zolldirektion analysiert. Im Un-
terschied zu den Daten, dieim
Rahmen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung publiziert wer-
den, ist darin der volatile Aussen-
handel mit Edelmetallen, Edel-
und Schmucksteinen sowie Kunst-
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nicht enthalten (Total 1).
Ausserdem werden die arbeitstag-
bereinigten Werte kommentiert.
Da das zweite Quartal gleich viele
Arbeitstage aufwies wie das zweite
Quartal 2000, entsprechen die
arbeitstagbereinigten Zuwachs-
raten des Aussenhandels den in
den Tabellen 6 und 7 sowie in
Grafik 3.5 ausgewiesenen offi-
ziellen Werten.

Schmucksteine sowie Kunst-
gegenstdnde und Antiquitdten
(Total 1)

Quelle: Eidg. Oberzolldirektion



Insgesamt hohere Exporte in die

Schwellenldnder

Die Ausfuhren in die ostasiatischen Schwellen-
lander nahmen leicht ab (-1,3%), nachdem sie im
ersten Quartal noch um 9,1% gestiegen waren. Dage-
gen konnten diejenigen nach China weiter kraftig
erhdht werden (+23,5%). Auch die Ausfuhren in die
lateinamerikanischen Schwellenldnder wuchsen mit
zweistelligen Zuwachsraten.

Tendenzen fiir das zweite Halbjahr

Aufgrund der riickldaufigen Bestellungen in der
Exportindustrie muss in den ndchsten Monate mit
tendenziell sinkenden Ausfuhren gerechnet werden.
Im Juli nahmen die realen Giiterexporte gegeniiber
dem Vorjahr noch um 2,1% zu; erstmals seit langem
lagen dabei die Lieferungen in die USA unter dem
entsprechenden Vorjahresstand. Infolge der erhoh-
ten politischen Unsicherheit muss auch mit riicklaufi-
gen Einnahmen aus dem Fremdenverkehr und den
internationalen Transporten gerechnet werden.

Markante Verlangsamung der Importe

Die konjunkturelle Abkiihlung in der Schweiz
widerspiegelt sich in einer markanten Abschwachung
des Importwachstums. Im zweiten Quartal lagen die
realen Giitereinfuhren nur noch um 1,1% hdher als
vor Jahresfrist, nachdem sie im ersten Quartal noch
um 9,2% zugenommen hatten.

Diese Entwicklung war vor allem auf die abrupte
Trendwende bei den Investitionsgiiterimporten zu-
riickzufiihren, die nach dem kraftigen Zuwachs in der
Vorperiode (+11,3%) um 6,8% sanken. Ins Gewicht
fielen dabei die stark riickldufigen Importe von Flug-

Exporte nach Handelspartnern

zeugen. Ohne diese volatile Komponente hdtte der
Riickgang schdtzungsweise knapp 4% betragen. Stark
an Dynamik verloren insbesondere die Einfuhren von
Maschinen und Apparaten fiir den Dienstleistungs-
sektor.

Auch die Einfuhren von Konsumgiitern sowie
von Rohstoffen und Halbfabrikaten verloren an
Schwung, wenn auch weniger ausgepragt. Die Liefe-
rungen von Konsumgiitern lagen um 4,1% {ber dem
entsprechenden Vorjahresstand, nach einer Zunahme
von knapp 8% im ersten Quartal. Weiterhin positiv
entwickelte sich die Nachfrage nach Personenwagen.
Die Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten
stiegen gegeniiber dem Vorjahr um 4,2% (1. Quartal:
+7,2%), diejenigen von Energietragern um 12,7 %.

Exporte Grafik 3.4
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Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 3.5: Ohne Edelmetalle,
Edel- und Schmucksteine sowie
Kunstgegenstande und Anti-
quitdten (Total 1).

Quelle: Eidg. Oberzolldirektion
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Hohere Export- und Importpreise

Die von der Oberzolldirektion ausgewiesenen
Preismittelwerte fiir die Exporte und die Importe
erhohten sich im zweiten Quartal weiter und {ibertra-
fen den Vorjahresstand um 4,5% bzw. 5,1% (1. Quar-
tal: 3,5% bzw. 3,1%). Bei den Importgiitern fielen
insbesondere die hoheren Erdolpreise ins Gewicht.

Sinkender Ertragsbilanziiberschuss

Die nominellen Giiterexporte stiegen im zweiten
Quartal gegeniiber der Vorjahresperiode um 8,5%,
die Gliterimporte um 6,3% (Spezialhandel, nicht
arbeitstagbereinigt). Die Handelsbilanz schloss mit
einem Uberschuss von 0,3 Mrd. Franken, nachdem vor
Jahresfrist noch ein Defizit von 0,4 Mrd. Franken
resultiert hatte. Der Aktivsaldo der Dienstleistungsbi-
lanz lag mit 5,1 Mrd. um 0,2 Mrd. Franken unter dem
Vorjahresniveau. Dabei nahmen die Ertrdge aus den
internationalen Transporten zu. Auch die Einnahmen
aus dem Fremdenverkehr erhohten sich leicht, doch
waren die Fremdenverkehrsausgaben ebenfalls deut-
lich hoher. Die Kommissionseinnahmen der Banken
waren dagegen riickliufig. Der Uberschuss der
Arbeits- und Kapitaleinkommen belief sich auf 8,3
Mrd. Franken und fiel damit deutlich tiefer aus als im
zweiten Quartal 2000. Ausschlaggebend fiir diese
Abnahme waren geringere Nettoertrage aus Portfo-
lioanlagen. Damit ergab sich im zweiten Quartal ein
Ertragsbilanziiberschuss von 10,7 Mrd. Franken,
gegeniiber 12,5 Mrd. Franken vor Jahresfrist. Der
Anteil am nominellen Bruttoinlandprodukt sank von
12,3% auf 10,1%.

3.3 Investitionen

Verlangsamt wachsende Bauinvestitionen

Die realen Bauinvestitionen wuchsen im zweiten
Quartal verlangsamt. Im Vorjahresvergleich nahmen
sie noch um 1,6% zu, nachdem sie in der Vorperiode
um 2,1% gestiegen waren. Gemdss der Umfrage der
KOF/ETH fiir das zweite Quartal schnitt der Tiefbau
deutlich besser als der Hochbau ab.

Die Umfrage der KOF/ETH deutet auf eine weiter
nachlassende Dynamik der Bauinvestitionen hin. Die
Bauunternehmen rechnen fiir die zweite Jahreshilfte
mit einem geringeren Auftragseingang und wieder
sinkenden Preisen. Unter der steigenden konjunktu-
rellen Unsicherheit diirfte vor allem der private Bau
leiden, wahrend der &ffentliche Tiefbau durch die
verschiedenen Grossbauprojekte gestiitzt wird. Keine
Impulse sind insbesondere vom Wohnungsbau zu
erwarten. So lag die Zahl der baubewilligten Wohnun-
gen im zweiten Quartal zum vierten Mal in der Folge
deutlich unter dem entsprechenden Vorjahresstand.

Die Verschlechterung der Geschaftsstimmung
im Bausektor widerspiegelt sich auch in einem
zuriickhaltenden Investitionsverhalten der Bauunter-
nehmen: Gemdss der Quartalsumfrage des Schwei-
zerischen Baumeisterverbandes (SBV) nahmen die Aus-
gaben fiir Maschinen und Gerdte im ersten Halbjahr
um mehr als 10% gegeniiber der Vorjahresperiode ab,
nachdem sie wahrend vier Jahren massiv gestiegen
waren.

Die Baukosten erhéhten sich gemdss dem halb-
jahrlich berechneten Baupreisindex des Bundesamtes
fiir Statistik (BfS) von Oktober bis April nochmals

Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken Tabelle 8
1999* 20002 20002 20013
2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q.

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

Spezialhandel* 1,0 -21 -0,4 -0,3 -0,9 -0,2 0,3
Dienste 20,0 23,3 5,3 5,6 5,6 6,5 51

Fremdenverkehr 1,6 2,2 0,1 0,4 0,2 1,5 -0,1
Arbeits- und Kapitaleinkommen 31,4 40,5 9,2 9,4 11,3 9,1 8,3

Kapitaleinkommen 37,8 47,5 10,9 11,2 13,1 10,9 10,2
Laufende Ubertragungen -7,5 -6,4 -1,6 -1,7 -1,6 -1,7 -1,8
Total Ertragsbilanz 43,5 53,2 12,5 12,9 13,8 10,5 10,7
1 revidiert

2 provisorisch

3 Schétzung

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
nicht beinhaltet.
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deutlich, wobei die Preissteigerungen im Tiefbau mit
7,2% (auf Jahresbasis hochgerechnet) {iberdurch-
schnittlich stark ausfielen. Entsprechend stieg der
Baudeflator im Vorjahresvergleich im ersten und im
zweiten Quartal um je 4%.

Anhaltend steigende Immobilienpreise

Im zweiten Quartal verstarkte sich der Preisauf-
trieb auf dem Immobilienmarkt. Dazu trug insbeson-
dere die deutliche Verknappung des Angebots bei.
Gemdss den Angaben von Wiiest & Partner verringer-
te sich die Zahl der zur Vermietung ausgeschriebenen
Wohnungen gegeniiber dem Vorjahr um mehr als
einen Drittel und die am Markt angebotenen Biiro-
flachen sanken um 11%. Im Vorjahresvergleich ver-
teuerten sich die Mietwohnungen um 2,4 %, vor allem
wegen der deutlichen Preissteigerungen bei Erstver-
mietungen. Die Preise fiir Eigentumswohnungen stie-
gen um 4,1%, diejenigen fiir Einfamilienhduser um
1,4%. Am starksten verteuerten sich die Biirofldchen
(+5,7%).

Bauinvestitionen in den Jahren 1999 und 2000

Gemdss den revidierten Daten des BfS stiegen
die realen Bauinvestitionen im Jahre 2000 um 2,1%,
nachdem das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (Seco)
das Wachstum zundchst auf 2,7% geschatzt hatte.
Der geringere Zuwachs des Bauvolumens ist haupt-
sachlich auf die Erhhung des Baudeflators von 3,8%
auf 4,6% zuriickzufiihren. Die Daten fiir das Vorjahr
wurden nach oben revidiert. So schrumpften die
Bauinvestitionen im Jahre 1999 bloss um 3,3% statt
um 5,3 %.

Bauinvestitionen Grafik 3.6

Deutlich schwéchere Ausriistungsinvestitionen

Nach vier Jahren ununterbrochen kraftigen
Wachstums verloren die Ausriistungsinvestitionen im
ersten Halbjahr 2001 deutlich an Schwung. Im zweiten
Quartal lagen sie real um 0,6% unter dem Vorjahres-
stand, nachdem sie bereits im ersten Quartal nur noch
um 1,9% gestiegen waren. Die realen Importe von
Ausriistungsinvestitionen nahmen im zweiten Quartal
deutlich ab, wobei der Riickgang bei den Biiromaschi-
nen und den Elektronikgiitern besonders stark ausfiel.
Gleichzeitig meldete der Verband der Schweizer
Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (Swissmem)
einen stark riicklaufigen Inlandumsatz von Ausriis-
tungsgiitern (-9,4%). Da der Deflator im zweiten
Quartal gegeniiber dem Vorjahr um 1,4% zunahm, fiel
die Umsatzeinbusse real noch grosser aus.

Kurzfristig keine Verbesserung in Sicht

Gemdss den Umfragen der KOF/ETH verschlech-
terten sich im zweiten Quartal der Geschaftsgang, die
Ertragslage sowie der erwartete Bestellungseingang
in der Industrie deutlich. Damit triibten sich auch die
Rahmenbedingungen fiir Investitionen weiter ein. Die
Investitionsbereitschaft diirfte indessen auch in ge-
wissen Dienstleistungsbranchen, insbesondere dem
Telekommunikationssektor, massiv nachgelassen haben.

Ausriistungsinvestitionen Grafik 3.7
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3.4 Konsum

Robuster Konsum

Der private Konsum wuchs im zweiten Quartal
mit unverdnderter Dynamik weiter. Er stieg gegen-
iiber der Vorperiode um 2,5% (auf Jahresbasis hoch-
gerechnet) und lag damit um 2,4% hoher als vor Jah-
resfrist.

Wichtige Impulse gingen wiederum vom Detail-
handel aus. Der positive Trend, der im Dezember 2000
eingesetzt hatte, wurde zwar im April unterbrochen.
Im Mai und Juni gewann der Detailhandel aber wieder
an Schwung, wobei alle drei Bereiche — Nahrungsmit-
tel, Bekleidung und Schuhe sowie iibrige Gruppen —
kraftig wuchsen. Real und verkaufstagbereinigt lagen
die Detailhandelsumsdtze im zweiten Quartal um
1,9% iiber dem entsprechenden Vorjahresstand; im
Durchschnitt des ersten Halbjahres erhdhten sie sich
um 2,7%. Leicht riicklaufig entwickelten sich dage-
gen die inldndische Nachfrage in der Hotellerie sowie
die Neuzulassungen von Personenwagen, die im zwei-
ten Quartal um 0,7% bzw. 0,3% unter dem entspre-
chenden Vorjahresstand lagen.

Privater Konsum Grafik 3.8
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Weiterhin giinstige Aussichten

Der Index der Konsumentenstimmung bildete
sich im Juli zum zweiten Mal nacheinander zuriick
und lag damit wieder auf dem Niveau von Oktober
1999 bzw. Januar 2000. Die Haushalte stuften sowohl
die allgemeine Wirtschaftslage als auch ihre Einkom-
menssituation erheblich schlechter ein als im April;
das weiterhin hohe Niveau signalisiert jedoch ein
anhaltend giinstiges Konsumklima. Dies kommt auch
in der Umfrage der KOF/ETH im Detailhandel zum Aus-
druck. Der seit Marz 2000 anhaltende Abwartstrend
in den Urteilen zur Geschaftslage kam im Mai zum
Stillstand und stabilisierte sich seither. Auch in der
Hotellerie blieb die Stimmung zuversichtlich, wenn
auch gewisse Zeichen einer Abschwachung erkennbar
sind. Die Umsatze nahmen im Vorjahresvergleich nur
noch leicht zu (0,5%), wahrend die Zimmerbelegung
auf dem hohen Niveau von knapp 60% verharrte. Die
Hoteliers erwarten fiir die ndchsten drei Monate eine
ungefdhr gleich hohe Inlandnachfrage wie letztes
Jahr.



3.5 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der gesamtwirtschaftli-
chen Kapazitaten ist ein wichtiger Faktor fiir die Ein-
schatzung der Teuerungsrisiken. Als Mass fiir die
Kapazitdtsauslastung stehen zwei Indikatoren im
Vordergrund, namlich die Outputliicke, welche die
Abweichung des tatsdchlichen realen Bruttoinland-
produktes von seinem langfristigen Trend- bzw.
Potenzialpfad misst, sowie die von der KOF/ETH im
Rahmen ihrer Quartalsumfrage erhobene technische
Kapazitdtsauslastung in der Industrie.

Unverdnderte Outputliicke

Im zweiten Quartal verlangsamte sich das Ver-
laufswachstum des realen Bruttoinlandproduktes auf
1,7%, was knapp dem langfristigen Trendwachstum
entspricht. Die Outputliicke betrug unverdndert +0,4 %.

Die nachlassende Wachstumsdynamik wider-
spiegelt sich auch in der Quartalsumfrage der
KOF/ETH in der Industrie. Im Vergleich zum ersten
Quartal wurden sowohl die personellen als auch die
technischen Kapazitdten weniger haufig als Produk-
tionshemmnis genannt. Der Auslastungsgrad der
technischen Kapazitdten in der Industrie sank im
zweiten Quartal um 0,3 Prozentpunkte auf 83,4%
(saisonbereinigt) und lag damit leicht unter dem
langjahrigen Durchschnitt.

3.6 Konjunkturaussichten

Tiefere BIP-Prognosen

Aufgrund der schwacheren Weltkonjunktur, die
sich unter anderem in riicklaufigen Bestellungsein-
gdngen widerspiegelt, musste bis Ende Jahr mit einer
weiteren Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
in der Schweiz gerechnet werden. Infolge der Terror-
anschldge vom 11. September nahmen indessen die
konjunkturellen Risiken weltweit zu. Die Wachstums-
abflachung konnte damit in der Schweiz starker aus-
fallen, als bis vor kurzem erwartet worden war.

Die Prognose des Business Economist Consensus’
(BEC) fiir das Jahr 2001 fiel Ende September mit
1,7% um 0,3 Prozentpunkte tiefer aus als im Juni. Bei
den Investitionen und den Exporten kam es zu deut-
lichen Korrekturen. Die Consensus-Prognose fiir das
Jahr 2002 betragt noch 1,6%, nach 2,2% im Juni.

Kapazitatsauslastung Grafik 3.9
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1 Amvierteljéhrlichen Business
Economists’ Consensus (BEC)

von Ende September 2001 nahmen
18 Volkswirtschafter von

14 Banken, Unternehmen und
Konjunkturforschungsstellen

teil. Der BEC wird im Auftrag der
Vereinigung der Business
Economists von der Ziircher
Kantonalbank erhoben und
ausgewertet.
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4 Arbeitsmarkt

4.1 Beschaftigung

Leichter Beschadftigungsriickgang

Die konjunkturelle Verlangsamung hinterliess am
Arbeitsmarkt unerwartet deutliche Spuren. Nachdem
bis anhin ein ausgeprdgter Mangel an Arbeitskraften
vorgeherrscht hatte, hauften sich in den Sommermo-
naten Meldungen iiber Entlassungen. Insgesamt sank
die Beschéftigung im zweiten Quartal gegeniiber der
Vorperiode um 0,3 % (saisonbereinigt); dies entspricht
dem ersten Riickgang seit 1997. Im Vorjahresvergleich
wuchs die Beschdftigung noch um 1%, nach einer
Zunahme von 1,7% im ersten Quartal. Die Zahl der
Vollzeitbeschaftigten nahm gegeniiber der Vorperiode
um 0,2% ab und lag damit noch um 0,7% hdoher als
vor Jahresfrist. Die Zahl der Beschaftigten mit einem
Arbeitspensum von 50-89% stagnierte, wahrend die-
jenige mit einem Beschaftigungsgrad von weniger als
50% um 0,9% zuriickging. Sie lag damit um 3% bzw.
0,1% hoher als vor Jahresfrist.

Die Beschéftigung sank in allen drei Sektoren. In
der Industrie verminderte sie sich um 0,1%, im Bau-
sektor um 0,5% und im Dienstleistungssektor um
0,3%. Wahrend fast alle Industriebranchen ihren
Personalbestand reduzierten, konzentrierte sich der
Stellenabbau im Dienstleistungssektor auf wenige
Branchen, darunter das Gastgewerbe sowie der Trans-
port- und Kommunikationssektor.

Verhaltenere Beschaftigungsaussichten

Die Entwicklung vorlaufender Beschaftigungs-
indikatoren ldsst eine weiter nachlassende Nachfrage
nach Arbeitskraften erwarten. Gemdss der Umfrage
der KOF/ETH fiir das zweite Quartal meldeten die
Unternehmen erstmals seit Mitte 1999 wieder einen
leicht zu hohen Personalbestand, nachdem dieser im
Vorquartal noch als deutlich zu knapp beurteilt wor-
den war. In der Bauwirtschaft blieb der Anteil der
Unternehmen, die einen Mangel an Personal auswie-
sen, noch hoch; der positive Saldo nahm jedoch ab.
Im Detailhandel wurde der Personalbestand in den
Monaten April bis Juli zunehmend als zu hoch beur-
teilt.

Ein dhnliches Bild zeigen die Umfragen des BfS.
Die Beschaftigungsaussichten verschlechterten sich
sowohlin der Industrie als auch in der Bauwirtschaft,
wahrend die Korrektur im Dienstleistungssektor ver-
gleichsweise bescheiden ausfiel. Die Unternehmen
meldeten indessen einen unverdanderten Mangel an
qualifizierten Arbeitskraften.

Der Manpower-Index, der die Flache der Stellen-
inserate in den Zeitungen misst, bildete sich seit
Marz zuriick, nachdem er seit Anfang 1997 kontinu-
ierlich gestiegen war. Auch die Zahl der gemeldeten
offenen Stellen sowie der vom BfS anhand einer
Umfrage erhobene Index der offenen Stellen nahmen
im zweiten Quartal ab.

Arbeitsmarkt nicht saisonbereinigte Zahlen Tabelle 9
1999 2000 2000 2001

2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘Juli ‘ August
Voll- und Teilzeitbeschaftigte?! 1,6 2,2 2,4 2,1 1,9 1,7 1,0 - -
Vollzeitbeschiaftigte! -0,2 1,0 11 1,2 1,0 1,4 0,7 - -
Arbeitslosenquote?3 2,7 2,0 1,9 1,8 1,8 1,9 1,7 1,7 1,7
Arbeitslose3 98,6 71,9 70,5 63,7 66,1 69,2 61,1 60,2 61,1
Stellensuchende3 170,9 124,7 126,0 113,0 112,7 113,8 103,2 100,5 100,6
Kurzarbeiter3 2,8 0,7 0,6 0,1 0,3 0,8 0,8 1,0 -
Gemeldete offene Stellen3 14,4 13,5 15,3 13,2 11,8 13,7 13,9 121 11,3

1 Verdnderung gegeniiber Vor-
jahrin Prozent

2 Registrierte Arbeitslose

in Prozent der erwerbsfahigen
Wohnbevélkerung gemdss
Volkszahlung 1990

(3 621 716 Erwerbspersonen)
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3 in Tausend; Jahres- und
Quartalswerte sind Durchschnitte
aus Monatswerten.

Quellen: BfS, seco
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Grafiken 4.1, 4.2 und 4.3:
Quelle: BfS
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4.2 Arbeitslosigkeit

Leicht hohere Arbeitslosigkeit

Die Zahl der Stellensuchenden sank seit Mai
nicht mehr weiter. Im August betrug sie 105 300 Per-
sonen (saisonbereinigt); die Quote der Stellensu-
chenden verharrte bei 2,9 %.

Die Zahl der bei den Arbeitsamtern registrierten
Arbeitslosen nahm bis August auf 65500 Personen
zu; dies sind 3400 Personen mehr als beim Tiefstand
vom Marz. Die Arbeitslosenquote erhohte sich um 0,1
Prozentpunkte auf 1,8 %. Die durchschnittliche Dauer
der Arbeitslosigkeit nahm indessen weiter ab. Rund
zwei Drittel der Arbeitslosen waren seit weniger als
sechs Monaten arbeitslos, was auch in einer entspre-
chend hohen Zahl der Erstantrage fiir Arbeitslosen-
entschadigung zum Ausdruck kam. Der Anteil der
Langzeitarbeitslosen verminderte sich bis im August
auf 15,4 % oder 10 200 Personen.

Die Arbeitslosenquote entwickelte sich regional
unterschiedlich. In der Romandie und im Tessin
erhohte sie sich von Madrz bis August um 0,2 Prozent-
punkte auf 2,8%. In der deutschen Schweiz verharrte
sie bei 1,4 %.

Die Kurzarbeit nahm von einem sehr tiefen
Stand aus wieder leicht zu. Im Juli waren 1600 Perso-
nen von Kurzarbeit betroffen, verglichen mit einem
Tiefstand von 300 Personen zu Beginn des Jahres.

Anhaltend steigende Zahl der ausldndischen

Arbeitskrafte

Die Nachfrage nach ausldndischen Arbeitskraf-
ten blieb im zweiten Quartal hoch. Am stdrksten stieg
die Zahl der Grenzgdnger sowie die Zahl der Niederge-
lassenen; etwas weniger stark erhohte sich die Zahl
der Jahresaufenthalter sowie der Saisonniers.
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5 Preise

5.1 Konsumentenpreise

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Jahresteuerung bildete sich von Mai bis
August 2001 von 1,8% auf 1,1% zuriick. Im Mai
bewirkten unter anderem hdhere Benzinpreise und
Wohnungsmieten einen deutlichen Indexanstieg; im
Juni fielen vor allem die Preissteigerungen fiir Nah-
rungsmittel ins Gewicht. Preisabschldge fiir Benzin
und einzelne Nahrungsmittel sowie stark sinkende
Preise fiir Bekleidung fiihrten im Juli und August wie-
der zu einem Riickgang des Landesindexes.

Riickldufige Importteuerung — weiter

steigende Binnenteuerung

Wie erwartet bewirkte die Abkiihlung der inter-
nationalen Wirtschaftslage eine Entspannung auf den
Rohdlmadrkten. Die Jahresteuerung importierter Kon-
sumgliter bildete sich damit ab Mai deutlich zuriick.
Im Juli und August fielen die Preise auslandischer
Konsumgiiter um 0,5% bzw. 1,3% unter den entspre-
chenden Vorjahresstand. Unter Ausschluss der Erdol-
produkte blieb der Index der Auslandgiiter bis Juli
nahezu unverdandert. Im August sank er deutlich und
lag damit um 2,2% unter dem Stand vor Jahresfrist.

Demgegeniiber zeigten sich bei den inldndi-
schen Giitern — nicht zuletzt unter dem Einfluss des
angespannten Arbeitsmarktes und der hohen Kapa-
zitatsauslastung — weiterhin preistreibende Effekte.
Im Mai nahm die Jahresteuerung der Giiter inlandi-
scher Herkunft um 0,3 Prozentpunkte auf 1,9% zu.
Nach einem Anstieg auf 2,0% im Juni und Juli
schwichte sie sich im August wieder auf 1,9% ab.

Verstdrkter Preisauftrieb bei den

Dienstleistungen

Die Jahresteuerung bei den Dienstleistungen
erhdohte sich iiberdurchschnittlich stark. Im August
betrug sie 2,2%. Wahrend die Jahresteuerung bei
den offentlichen Dienstleistungen nur geringfiigig
auf 0,8% stieg, erhohte sie sich bei den privaten
Dienstleistungen bis Juli auf 2,5%, schwachte sich
im August jedoch wieder auf 2,4% ab. Ins Gewicht
fielen die vor allem im Mai deutlich gestiegenen Woh-
nungsmieten sowie die anhaltenden Preissteigerun-
gen im Gastgewerbe. Uberdies entfiel seit April die
preisdampfende Wirkung der Preisnachldsse im Tele-
kommunikationssektor.

Geringe Warenteuerung

Der Teuerungsdruck bei den Waren liess stark
nach. Im August lagen die Warenpreise um 0,4%
unter ihrem Stand vor Jahresfrist. Die Teuerung bei
der Gruppe der nicht-dauerhaften Waren, zu der ins-
besondere die Erdélprodukte zdhlen, schwachte sich
ab Mai deutlich ab und belief sich im August noch auf
1,6%. Die Preise der semi-dauerhaften Waren sanken
weiter und lagen zwischen Mai und August um durch-
schnittlich 2,4 % unter dem Vorjahresstand. Auch bei
den Preisen der dauerhaften Waren setzte im Juni ein
Preisriickgang ein; im August lag der Index um 0,9%
tiefer als vor Jahresfrist.

Konsumentenpreise Grafik 5.1 Konsumentenpreise Grafik 5.2
Veranderung gegeniiber Vorjahr Verdnderung gegeniiber Vorjahr
Total — Waren — Dienstleistungen Total — Inlandgiiter — Auslandgiiter
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Grafik 5.1 und 5.2:
Quelle: BfS
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5.2 Kerninflation

Riickgang der Kerninflationsraten

Die von der Nationalbank berechnete Kerninfla-
tionsrate, welche je die 15% der Giiter mit den jeweils
starksten Preisschwankungen nach oben und unten
aus dem Warenkorb des Landesindexes der Konsu-
mentenpreise ausschliesst, erhdhte sich im Mai um
0,2 Prozentpunkte auf 1,8%. Bis August schwachte
sie sich auf 1,6 % ab. Damit lag sie weiterhin iiber der
am Konsumentenpreisindex gemessenen Teuerung.
Das hohere Niveau der Kernteuerung zeigt, dass die
teuerungsdampfenden Sonderfaktoren starker ins
Gewicht fielen als die preistreibenden Einfliisse.

Die beiden vom BfS ermittelten Kerninflations-
raten, welche einen festen Teil der Giiter aus dem
Warenkorb ausschliessen, bildeten sich im August
deutlich zuriick. Die Kerninflation 1, die den Waren-
korb des Landesindex ohne Nahrung, Getranke,
Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treibstoffe
umfasst, betrug im August noch 0,8%, nach einem
Stand von 1,4% zwischen Mai bis Juli. Einen dhn-
lichen Verlauf wies die Kerninflation 2 auf, die zu-
satzlich die Produkte mit administrierten Preisen aus-
schliesst. Nachdem sie bis Juli bei rund 1,5% verharrt
hatte, sank sie im August ebenfalls auf 0,8 %.

5.3 Preise des Gesamtangebots

Stabile Preise

Nach einem Riickgang im ersten Quartal blieben
die Preise des Gesamtangebots (Produzenten- und
Importpreise) zwischen Mai und Juli stabil und die
Jahresteuerung verringerte sich von 0,4 % auf 0,2 %.
Wahrend der Preisauftrieb bei den im Inland produ-
zierten Gitern unverdndert blieb, bildete sich das
Preisniveau der Importgiiter unter dem Einfluss billi-
gerer Erdolprodukte leicht zuriick. Der Riickgang des
Importpreisindexes betrug gegeniiber dem Vorjahrim
Mai 0,1% und verstérkte sich bis Juli auf 0,8%. Auf-
geteilt nach Art der Giiter lagen die Preise fiir Roh-
stoffe und Halbfabrikate unter ihrem Vorjahresstand,
wahrend die Preise fiir Konsum- und Investitionsgii-
ter moderat stiegen.

Die Jahresteuerung bei den Produzentenpreisen
sank im Juli wieder auf 0,7%, nachdem sie im Juni
leicht gestiegen war. Die Preise fiir Rohstoffe lagen
im Juli weit unter dem entsprechenden Vorjahres-
stand (-11,6%), und die Teuerung bei den Halbfabri-
katen, Konsum- und Investitionsgiitern fiel weiterhin
bescheiden aus. Die Preissteigerungen der in der
Schweiz produzierten und fiir den Absatz im Inland
bestimmten Giiter verstdrkten sich zwischen Mai und
Juli geringfiigig auf 0,8%. Auch bei den fiir die Aus-
fuhr bestimmten Giitern nahm die Jahresteuerung bis
im Juli minim auf 0,7 % zu.

Kernteuerung Grafik 5.3 Preise des Gesamtangebots Grafik 5.4
Veranderung gegeniiber Vorjahr Veranderung gegeniiber Vorjahr
Konsumentenpreise — Kernteuerung Total — Produzentenpreise — Importpreise
o/ﬂ 0/0
2.5 10
8 A
2 6 /\/\/\\
5 N PN / \
iy A [
. A S\ [~ e
~ U
/ 0 N
0.5 .L‘\ -2 w
w " /
0 . N\
Il Il
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001
Quellen: BfS, SNB Quelle: BfS

SNB 36 Quartalsheft 3/2001



SNB

6 Teuerungsaussichten

6.1 Internationale Preisentwicklung

Stabile Importpreise

Die Erddlpreise kamen im zweiten Quartal in-
folge der weltweiten Wachstumsflaute sowie der
hoheren Lagerbestdande in den USA unter Druck. Um
einen Zerfall des Olpreises zu verhindern, beschloss
die Organisation der Erddl exportierenden Lander
(Opec) in diesem Jahr bereits drei Kiirzungen der
Erdolfordermenge. Nach der jiingsten Drosselung der
Forderquote um 4% per 1. September sank die tdg-
liche Olférdermenge auf den niedrigsten Stand seit
April 1999. Im derzeit schwachen weltwirtschaft-
lichen Umfeld diirfte die Nachfrage nach Erddlpro-
dukten weiterhin verhalten ansteigen, so dass fiir die
nahe Zukunft mit stabilen Dollarpreisen fiir Treib-
stoff- und Heizol gerechnet werden kann. Auch bei
den {ibrigen Importprodukten — vor allem bei den
Metallen — diirfte sich der Preisauftrieb in engen
Grenzen halten.

6.2 Kapazitatsauslastung im Inland

Geringe Teuerungsimpulse vom Arbeitsmarkt

Anders als im Jahre 2000 gingen die Teuerungs-
impulse im laufenden Jahr vor allem von den im
Inland produzierten Giitern und Dienstleistungen
aus. Die konjunkturelle Erholung des vergangenen
Jahres hatte zu einer teilweise stark angespannten
Lage auf dem Arbeitsmarkt gefiihrt. Seit Jahresbe-
ginn verlangsamte sich das Expansionstempo der
schweizerischen Wirtschaft markant, was zu einer
gewissen Entspannung des Arbeitsmarktes fiihrte.
Der Kostendruck, der von den Lohnen ausgeht, diirf-
te sich daher nicht mehr weiter verstdarken. Selbst
wenn die realen Lohnstiickkosten leicht ansteigen
sollten, lisst der intensive Wettbewerb eine Uberwil-
zung auf die Konsumentenpreise kaum zu.
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Nachlassende Preiserwartungen in der

Industrie

Der Konjunkturtest der KOF/ETH vom zweiten
Quartal in der Industrie deutet darauf hin, dass der
Teuerungsdruck insbesondere im Warenbereich nicht
weiter zunehmen wird. Der Anteil der binnenorien-
tierten Unternehmen, die steigende Verkaufspreise
erwarten, nahm markant ab. Ebenso deutlich verrin-
gerte sich auch der Anteil der Firmen, die mit hohe-
ren Einkaufspreisen rechnen.

Steigende Dienstleistungspreise

Fiir die Einschdatzung der Teuerungsaussichten
kommt der kiinftigen Entwicklung der Preise fiir
Dienstleistungen grosse Bedeutung zu. Die Teuerung
bei den Wohnungsmieten war im November 2000
sprunghaft angestiegen, erhdhte sich bis Juli
nochmals geringfiigig auf 3,2% und sank im August
wieder leicht auf 3%. Gemdss dem Stddtevergleich
von Wiiest & Partner spitzte sich die Wohnungs-
knappheit insbesondere in den stadtischen Regionen
von Ziirich und Genf zu. In beiden Grossraumen hal-
bierte sich das Angebot an freien Wohnungen innert
Jahresfrist. Dies ermdglicht erhebliche Mieterho-
hungen bei Neuvermietungen und Mieterwechsel.
Auch bei den ibrigen privaten Dienstleistungen ist
in der nahen Zukunft nicht mit einem nachlassenden
Preisdruck zu rechnen. Tendenziell preisdampfende
Effekte werden jedoch auch hier weiterhin vom all-
gemein hohen Konkurrenzdruck erwartet.



6.3 Inflationsprognose fiir die Jahre
2001-2003

An ihrer vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom
Juni 2001 revidierte die Nationalbank ihre Inflations-
prognose fiir die Jahre 2001-2003 leicht nach unten
auf 1,3%-1,6%. Die Uberpriifung der Inflationspro-
gnose im Hinblick auf die vierteljdhrliche Lagebeur-
teilung vom 17. September zeigte ein gegeniiber der
Lagebeurteilung vom Juni unverandertes Bild. Die
Inflationsrate diirfte liber den ganzen Prognosehori-
zont deutlich unter 2% und somit im Bereich der
Preisstabilitdt liegen. Die Nationalbank nahm an,
dass die Konjunktur in den USA und in Europa in der
ersten Halfte des Jahres 2002 wieder Tritt fassen
wird. Sie ging zudem davon aus, dass der Dollar sich
gegeniiber dem Euro etwa auf dem heutigen Niveau
halt und der Erddlpreis bei rund 25 Dollar je Fass lie-
gen wird.
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7 Beurteilung der Konjunkturlage
aus Sicht der Bankstellen

Die Bankstellen der Nationalbank stehen in
standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unterneh-
men aus den verschiedenen Branchen und Sektoren
der Wirtschaft. Im Folgenden werden die wichtigsten
Ergebnisse zusammengefasst, die sich aus den in den
Monaten Juni bis August gefiihrten Gesprachen zur
aktuellen und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.

7.1 Produktion

Im zweiten Quartal und in den Sommermonaten
bekamen die Unternehmen die konjunkturelle Ver-
langsamung merklich zu spiiren. Auch die Unsicher-
heit liber die kiinftige Entwicklung nahm zu. Obschon
sich die Geschaftsstimmung in einigen Branchen
stark verschlechterte, waren die Firmen aber mit dem
wirtschaftlichen und konjunkturellen Umfeld mehr-
heitlich nach wie vor zufrieden. Nach dem ausgespro-
chen giinstigen Konjunkturverlauf im Jahre 2000
rechneten sie mit einer Konsolidierung auf hohem
Niveau und nicht mit einer Rezession. Die meisten
Firmen gingen zudem davon aus, dass spatestens in
einem Jahr die konjunkturelle Abflachung {iberwun-
den sein wird. Die meisten scheinen in der Lage zu
sein, die in den letzten Monaten eingetretene Mar-
genverengung ohne grdssere finanzielle Schwierig-
keiten zu tragen. Nurin vereinzelten Fallen fiihrte die
Eintriibung der Geschaftslage infolge der hohen Ver-
schuldung zu einer angespannten Finanzlage.

Industrie

Die konjunkturelle Verlangsamung traf die Fir-
men unterschiedlich. Ausschlaggebend war dabei die
Branchenzugehorigkeit und nicht die regionale Lage.
Massive Umsatz- und Produktionsriickgdnge wurden
in den Branchen der «New Economy» verzeichnet
(Computer- und Telekommunikationsindustrie, Elek-
tronik, Feinmechanik). Auch im Bereich der Vorpro-
dukte (Chemie) und der Ausriistungsgiiter (Metall
und Maschinen) liefen die Geschdfte nicht mehr so
gut wie im Jahre 2000. In diesen stark export-
orientierten Branchen blieben bis anhin nur Pro-
dukte, die dem Wettbewerb vergleichsweise wenig
ausgesetzt sind, von der Abkiihlung verschont; es
handelt sich dabei meistens um hoch spezialisierte
Nischenprodukte. Die anderen Branchen erwarteten
in der zweiten Jahreshalfte wegen der nachlassenden
auslandischen Nachfrage eine Verschlechterung des
Geschaftsgangs. Betriebe, welche entweder konjunk-
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turunempfindliche Giiter (Pharma), Konsumgiiter
(Elektronik) oder konsumnahe Giiter (Zwischenpro-
dukte fiir die europdische Autoindustrie) produzie-
ren, waren deutlich schwédcher von der Abkiihlung
betroffen als die librigen Unternehmen.

Dienstleistungen

Vom Detailhandel kamen im zweiten Quartal
kaum negative Nachrichten. Eine Ausnahme bildeten
der Computerhandel sowie der Verkauf von Uhren und
Schmuck in Tourismuszentren, welche einen deut-
lichen Riickgang der Umsatze meldeten. Im Finanz-
sektor erlitt infolge der herrschenden Bérsenflaute
insbesondere das Anlagegeschaft einen Riickschlag.
Auch bei der Kreditvergabe wurde eine wachsende
Zuriickhaltung gemeldet. Dienstleistungsfirmen, wel-
che mit der «New Economy» eng verbunden sind,
sahen sich einer deutlich restriktiveren Kreditvergabe
gegeniiber.

Tourismus

Aus dem Tourismussektor waren regional unter-
schiedliche Meldungen zu verzeichnen. Insgesamt
diirfte die Geschaftslage im zweiten Quartal zufrie-
denstellend gewesen sein; in einigen Gebieten blieb
sie indessen unter den Erwartungen. Einer steigen-
den Zahlinldndischer Touristen stand allgemein eine
riicklaufige Nachfrage aus dem Ausland gegeniiber,
insbesondere aus Asien, aber auch aus den USA und
aus Deutschland.

Bau

Die Baubranche lebt zur Zeit vor allem von den
offentlichen Tiefbauprojekten. Entsprechend fiel die
Bautdtigkeit in den Regionen sehr unterschiedlich
aus. Die grossen Agglomerationen profitieren ausser-
dem von einem regen Wohnungs- und Geschaftsbau.
Es wird jedoch mit einer Abflachung im Geschaftsbau
gerechnet.



7.2 Nachfragekomponenten

Privater Konsum

Im Laufe des ersten Halbjahres, insbesondere
ab Mai, registrierte der Detailhandel in den meisten
Regionen anziehende Umsdtze. Nur vereinzelt, bei-
spielsweise im Jurabogen, wurde eine gewisse Abfla-
chung der Konsumentenstimmung wahrgenommen.
Insgesamt wurde sie aber nach wie vor als gut beur-
teilt.

Ausriistungsinvestitionen

Die erwartete konjunkturelle Verschlechterung
dampfte zunehmend die Investitionstdtigkeit der
Betriebe. Nur wenige Unternehmen planten noch
Rationalisierungs- oder Erweiterungsinvestitionen.

Exporte

In den letzten Monaten meldeten insbesondere
die stark exportabhdngigen Firmen und Zulieferer fiir
die Informations- und Telekomunikationsbranche
einen massiven Einbruch der Bestellungen. Dies
diirfte im zweiten Halbjahr zu einer weiteren Ver-
langsamung der schweizerischer Warenexporte
fiihren. Die meisten Unternehmen spiirten vor allem
die nachlassende Nachfrage aus den USA und aus
Asien, wahrend die europdische Konjunktur iiberwie-
gend als nach wie vor robust beurteilt wurde.
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7.3 Arbeitsmarkt

Die Zahl der Betriebe, die einen Personalstop
oder gar eine Reduktion des Personalbestands
beschloss, nahm seit der letzten Konjunkturiibersicht
vom Mai sprunghaft zu. Teilweise wurden befristete
Arbeitsverhdltnisse nicht mehr verldngert oder Jah-
resarbeitszeiten eingefiihrt, um Produktionsschwan-
kungen besser abzufedern und Entlassungen zu ver-
meiden. Nach wie vor gab es zwar Klagen iiber einen
Mangel an qualifizierten Arbeitskraften und einem
entsprechend hohen Lohndruck; diese Klagen stan-
den aber nicht mehr im Vordergrund.

7.4 Preise und Margen

Im Gastgewerbe (Restauration) sowie bei weni-
gen industriellen Nischenprodukten vermochten die
Firmen in den letzten Monaten die Preise anzuheben.
Bei den meisten Firmen jedoch ldsst jedoch die Wett-
bewerbslage keinerlei Preisanpassungen nach oben
zu. Vielerorts werden die Margen als knapp bezeich-
net. Einige Firmen leiteten angesichts der unsicheren
Zukunft Massnahmen ein, um die Kosten zu senken.
Im Bau diirften sich die Preissteigerungen in der
zweiten Jahreshdlfte verlangsamen.
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Die Revision der nominellen und realen exportgewichteten
Wechselkursindizes des Schweizer Frankens

von Robert Fluri und Robert Miiller, Ressort Statistik,
Schweizerische Nationalbank, Ziirich
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Mit dem nominellen exportgewichteten Wech-
selkursindex des Schweizer Frankens wird der Aussen-
wert des Frankens gegeniiber den Wahrungen der
wichtigsten Handelspartner der Schweiz gemessen.
Nimmt der Indexwert zu, zeigt dies eine Verteuerung
des Frankens (ausgedriickt in fremden Wahrungsein-
heiten) an. Fillt er, bedeutet dies eine Verbilligung
des Frankens. Der reale exportgewichtete Wechsel-
kursindex misst den realen Aussenwert des Frankens.
Erist der um die Preisentwicklung im In- und Ausland
bereinigte nominelle Index und wird haufig als Indi-
kator fiir die Beurteilung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit einer Volkswirtschaft verwendet.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) publi-
ziert seit 1977 reale und nominelle Wechselkursin-
dizes des Frankens. Diese Reihen gehen bis 1973
zuriick. Die Einfiihrung des Euro veranlasste die SNB
nun ihre Wechselkursindizes zu revidieren. Die Revi-
sion umfasst drei Teile:

Der fiir die Berechnung der exportgewichteten
Indizes massgebende Landerkreis der wichtigsten
Handelspartner steigt von 15 auf 24 Ldnder. Die
neuen Lander sind Irland, Finnland und Griechenland
(die im alten Index nicht beriicksichtigten Lander der
Europdischen Wahrungsunion) sowie die Tiirkei, Siid-
korea, Hongkong, Singapur, Thailand und Australien.

Neben den nominellen und realen Gesamtindi-
zes und den Indizes fiir einzelne Wahrungen bzw.
Lander werden neu exportgewichtete Indizes fiir
Europa, Nordamerika und Asien angeboten.

Die exportgewichteten Wechselkursindizes wer-
den neu nach der Methode von Térnqvist berechnet.

1 Der neue Index und seine
Grundlagen

1.1 Zusammensetzung

Die Lander, die im neuen Index zusatzlich ent-
halten sind, erfiillen mindestens eine der folgenden
beiden Bedingungen:

- Mitglied der EU,
— Anteil von mehr als 0,5 Prozent am schweizerischen
Export (Ende 2000).

Wegen der ungeniigenden Verfligharkeit der
Konsumentenpreisindizes konnten keine siidamerika-
nischen Staaten beriicksichtigt werden, obwohl der
Exportanteil einzelner dieser Lander Ende 2000 {iber
0,5 Prozent lag. Tabelle 1 zeigt den Landerkreis des

1 Der Landerkreis des alten
Indexes umfasste Deutschland,
Frankreich, Italien, Osterreich,
Niederlande, Spanien, Belgien/
Luxemburg, Ddnemark, Portugal,
Grossbritannien, Schweden,
Norwegen, Japan, Kanada und
die USA.
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neuen Indexes zusammen mit den Exportanteilen der
24 Lander per Ende 2000.?

Die Exportanteile der einzelnen Lander bzw.
Wahrungsgebiete dienen dazu, die in den Gesamtin-
dizes beriicksichtigten Wahrungen zu gewichten. Die
Gewichte werden jahrlich angepasst. Sogenannte
Drittmarkteffekte, also der Wettbewerb, dem die
Schweizer Exportwirtschaft auf einem Markt von
Exporteuren aus Drittlandern ausgesetzt ist, werden
wegen der Schwierigkeit, diese Effekte zu quantifizie-
ren, nicht beriicksichtigt.

Die im exportgewichteten realen Tabelle 1
und nominellen Wechselkursindex
beriicksichtigten Liander und ihre

Anteile am Gesamtexport der Schweiz

Wirtschaftsgebiet bzw. Land ‘ Exportanteile (in Prozent)

Gesamtindex 100,00
Europa 72,02
Euro-Wdhrungsgebiet 61,17
Deutschland 25,75
Frankreich 10,55
Italien 9,24
Osterreich 3,67
Niederlande 3,67
Spanien 3,33
Belgien/Luxemburg 2,28
Portugal 0,73
Finnland 0,71
Griechenland 0,74
Irland 0,50
Grossbritannien 6,79
Schweden 1,45
Tiirkei 1,22
Danemark 0,93
Norwegen 0,46
Nordamerika 16,49
USA 15,39
Kanada 1,10
Asien 10,59
Japan 5,09
Hongkong 2,57
Singapur 1,41
Siidkorea 0,89
Thailand 0,63
Australien 0,90

2 Der Landerkreis ausserhalb
Europas ist nahezu identisch mit
dem sogenannten engeren Lan-
derkreis der Wechselkursindizes
der Europdischen Zentralbank.
Siehe Monatsbericht der
Europdischen Zentralbank

(April 2000).



Entwicklung des alten und neuen realen exportgewichteten Wechselkursindexes

Grafik 1
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Entwicklung des realen Wechselkursindizes nach Kontinenten und Wirtschaftsregionen

2000

2001

Grafik 2

Index insgesamt ~ — Euro-Wahrungsgebiet

Europa

— Nordamerika Asien

120

115

110
105

100 <—
95 \\\\\

90 N\

85 S~

75

71999

Die Landerauswahl deckt rund 90 Prozent des
gesamten Warenexportes der Schweiz ab, wahrend
sich der Anteil der 15 Lander des alten Indexes auf 81
Prozent belief. Damit stiitzt sich der neue Index auf
eine reprdasentativere Landerauswahl als der alte. Die
Erweiterung des Landerkreises flihrte dazu, dass sich
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2001

die Gewichte der europdischen und nordamerikani-
schen Industriestaaten im Gesamtindex zugunsten
der Anteile von Asien und Australien leicht verringer-
ten. Wie Grafik 1 zeigt, sind die Auswirkungen aller-
dings bis jetzt nicht dramatisch.
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1.2 Deflatoren

Die Wahl der Deflatoren zur Berechnung der rea-
len Wechselkurse hangt primar vom Verwendungs-
zweck des Wechselkursindexes ab. Vorgeschlagen
werden etwa die Konsumentenpreise, die Gesamtan-
gebotspreise oder die Lohnstiickkosten. Aus Sicht der
statistischen Vergleichbarkeit und Verfligbarkeit der
Daten ist der Konsumentenpreisindex den andern
Indizes vorzuziehen. Die realen Wechselkursindizes
werden deshalb wie bisher mit Hilfe der nationalen
Konsumentenpreisindizes berechnet.

Da es im Euro-Raum noch keinen direkt erho-
benen Konsumentenpreisindex fiir das ganze Euro-
Wahrungsgebiet gibt, werden fiir die einzelnen Mit-
gliedslander der Europdischen Wahrungsunion sepa-
rate reale Indizes ermittelt und anschliessend zu
einem gewichteten Gesamtindex aggregiert. Die Ge-
wichte entsprechen den Anteilen der einzelnen Mit-
gliedsldnder am Schweizer Export in die Staaten der
Wahrungsunion insgesamt. Damit stehen auch wei-
terhin reale Wechselkursindizes fiir die einzelnen
Mitgliedslander der Europdischen Wahrungsunion zur
Verfiigung. Da die nominellen Indexwerte fiir alle
Euro-Lander identisch sind, widerspiegeln voneinan-
der abweichende reale Indizes lediglich eine unter-
schiedliche nationale Teuerung.

1.3 Basisperiode

Als Basisperiode (Indexwert = 100) misste im
Idealfall ein Zeitraum gewadhlt werden, in dem zwi-
schen der Schweiz und den im Index beriicksichtigten
Landern Kaufkraftparitat herrscht. Die Bestimmung
eines solchen Zeitraums ist allerdings in der Praxis
nahezu unmaglich, so dass ein vergleichsweise gros-
ser Ermessensspielraum bleibt. Wegen der grossen
Bedeutung des Eurowahrungsgebietes fiir die Schwei-
zer Exportwirtschaft wurde der Basiswert 100 auf
Januar 1999 - den Beginn der dritten Stufe der
Wahrungsunion® — gelegt.

Zeitliche Verfiigbarkeit der verketteten realen und nominellen Wechselkursindizes

Wirtschaftsgebiet bzw. Land

1.4 Datenangebot

Die SNB wird Monats-, Quartals- und Jahresin-
dizes fiir das Total der 24 Lander, die einzelnen Wirt-
schaftsraume (Europdische Wahrungsunion, Europa,
Nordamerika, Asien) sowie die einzelnen Lander
berechnen. Den Indizes liegen jeweils die Mittelwerte
der tdglichen Wechselkurse zu Grunde. Die neuen
Reihen beginnen im Januar 1999. Grafik 2 zeigt die
Entwicklung der realen gewichteten Wechselkurse
fiir die einzelnen Wirtschaftsregionen (Basis Januar
1999 = 100).

Fiir die 6konomische Analyse sind in der Regel
lange in die Vergangenheit zuriickreichende Zeit-
reihen von grossem Nutzen. Die neuen exportgewich-
teten nominellen und realen Indizes wurden deshalb
- wenn maglich auch fiir die einzelnen Lander und
Landergruppen — mit den bisherigen Indizes (Index-
basis November 1977 = 100) verkniipft. Die histori-
schen Werte fiir die verketteten nominellen und rea-
len Indizes (Basis 1999 = 100) gegeniiber dem
gesamten Landerkreis sowie gegeniiber Europa, dem
Europdischen Wahrungsgebiet und Nordamerika wer-
den auf Internet angeboten. Fiir Asien sowie die
Wahrungsgebiete bzw. Lander Hongkong, Singapur,
Siidkorea, Thailand, Tiirkei kdnnen fiir die Zeit vor
Januar 1999 keine Indexwerte prasentiert werden.
Tabelle 2 zeigt, ab welchem Zeitpunkt die verketteten
Reihen durchgehend verfiighar sind.

Die Publikation der revidierten Gesamtindizes
und ausgewahlter Landerindizes, Basis Januar
1999 = 100, erfolgte erstmals in der August-Ausgabe
des Statistischen Monatshefts der Schweizerischen
Nationalbank.

Tabelle 2

‘ verfiigbar ab:

Gesamtindex*, Europa®, Euro-Wahrungsgebiet®, Nordamerika,

Januar 1973

Deutschland, Frankreich, Ttalien, Osterreich, Niederlande, Spanien, Belgien/Luxemburg, Portugal,
Grossbritannien, Schweden, Danemark, Norwegen, USA, Kanada, Japan

Australien, Irland, Finnland, Griechenland

Januar 1994

Asien, Hongkong, Singapur, Siidkorea, Thailand, Tiirkei

Januar 1999

3 Ubertrag der geldpolitischen
Kompetenzen der nationalen
Notenbanken an die Europaische
Zentralbank.
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5 Bis Dezember 1998: ohne
Irland, Finnland, Griechenland
und Tiirkei.

4 Bis Dezember 1998: Export-
gewichteter Wechselkursindex
gegeniiber 15 Handelspartnern,
d.h. ohneIrland, Finnland, Grie- 6 Bis Dezember 1998: ohne
chenland, Tiirkei, Hongkong, Irland, Finnland und Griechen-
Singapur, Stidkorea, Thailand land.

und Australien.



2 Methodische Grundlagen

2.1 Preisindizes

Ziel eines statistischen Preisindexes ist es, die
gesamten zwischen der Basis- und Vergleichsperiode
in den Preisverdnderungen der einzelnen Giiter ent-
haltenen Informationen in einer einzigen positiven
Zahl festzuhalten.” Gemdss Indextheorie umfasst
ein Preisindex P(qy, ¢s pv pg) nicht nur die Preis-
vektoren in der Basis- bzw. Vergleichsperiode pp =
(p18>--->puB) bzW. py = (P115...,pav), sondern immer
auch die Mengenvektoren ¢z = (415,...,4,8)" bzw. gy
= (qll/)""qnl/)" 9 20 und qiv 20 fiirz= (1,,7’1)
sind Vektoren von Verbrauchsmengen der zur Ver-
fiigung stehenden » Konsumgiiter. Ein statistischer
Preisindex kann auch als eine Abbildung interpre-
tiert werden, die einem 4n-dimensionalen positiven
Vektor v = (ps. pv» g5 qv) €N, bestehend aus den
Preis- und Mengenvektoren von Basis- und Ver-
gleichsperiode, eine positive reelle Zahl zuordnet.®

Zur Aggregation von Preisen bzw. Mengen wird
in der Praxis vielfach der Laspeyres- oder Paasche-
Index verwendet. Die beiden Indextypen basieren auf
gewichteten arithmetischen Mitteln. Sie unterschei-
den sich dadurch, dass die Einzelpreise bei einem
Laspeyres-Preisindex mit Ausgabenanteilen der Ba-
sisperiode und bei einem Paasche-Index mit Anteilen
der Vergleichsperiode gewichtet sind.

Die bisherigen exportgewichteten Wechsel-
kursindizes wurden urspriinglich nach der Paasche-
Indexformel berechnet. Die Gewichtung stiitzte sich
auf die Angaben der jahrlich publizierten Aussenhan-
delsstatistik der Oberzolldirektion. Wegen des bei
einer arithmetischen Mittelung auftretenden Domi-
nierungseffektes®’, der vor allem beim nominellen
Wechselkursindex zu bedeutenden Verzerrungen fiih-
ren kann, wurde zur Berechnung des nominellen
Gesamtindexes ab 1983 die arithmetische Mittelung
durch ein gewichtetes geometrisches Mittel ersetzt.
Der reale exportgewichtete Index wurde weiterhin
nach Paasche ermittelt.

Die SNB entschied sich, die neuen exportge-
wichteten Indizes gemass dem Tornqvist-Ansatz zu
berechnen. Der Tornqvist-Index ist ein geometrischer
Index und unterdriickt somit den Dominierungsef-
fekt. Im Gegensatz zum Paasche- oder Laspeyres-
Index werden die Gewichtsveranderungen zwischen
Basis- und Vergleichsperiode jedoch explizit beriick-
sichtigt (vgl. Definition (1)). Ausserdem gehort der
Torngvist-Index gemdss Diewert (1976) zur Klasse der
Indizes mit sogenannten superlativen Eigenschaften

7 Zur Verkniipfung von

Index- und Aggregationstheorie
vgl. Diewert (1976).

8 vgl. Arbeitsgemeinschaft
«Boskin Report» (1999), S. 54.
9 vgl. Seiterle (1983).
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(vgl. auch Arbeitsgemeinschaft «Boskin Report»
(1999), S. 87 ff.). Er ist den beiden anderen Indizes
somit auch indextheoretisch iiberlegen.

Der Térnqvist-Index ist wie folgt definiert:

a7
i

T =T
(1) P (ps g5 v av) = ,13 ]

5~ =%(5iB +51)

mit den GEWlChten S;g = PiB%B/PBqB Und
SiV:=Piqu’V/quV fUI’ al.l.e i= 1,. ..

Der Index ist ein gewogenes geometrisches
Mittel der Preisquotienten p,,/p;z der Giiter 7. Die
Gewichte entsprechen dem Anteil der Ausgaben fiir
das Gut 7 an den Ausgaben fiir den gesamten Waren-
korb; s;* ist das arithmetische Mittel der Gewichte
der Basis- und Vergleichsperiode.”

2.2 Der nominelle Wechselkursindex

Der nominelle Wechselkursindex der Wahrung 7
ist ein Indikator fiir den Wert des Schweizer Frankens
gegeniiber der Wahrung 7 und berechnet sich nach
der Formel
_ Wi
(2) ]viV WV

N;yy: nomineller Wechselkursindex der Wahrung
7in der Vergleichsperiode.

W5 : Wechselkurs der Wahrung 7in der Basispe-
riode, ausgedriickt als Anzahl Einheiten
inldndischer Wahrung pro Einheit ausldn-
discher Wahrung.

W« Wechselkurs der Wahrung 7 in der Ver-
gleichsperiode, gemessen als Anzahl Ein-
heiten inldndischer Wahrung pro Einheit
auslandischer Wahrung.

i :1,2,..., 14 fiir die 14 Wahrungen.

Gemdss Tornqvist ist der nominelle Gesamtindex
ein gewichtetes geometrisches Mittel der relativen
Wechselkursverdnderungen der 14 Wahrungen:

(3) (NT)V=1f1[MV”'* i=1,2,...,14

Die Gewichte s;* sind arithmetische Mittel von
s;3 und s, (vgl. Definition 1). s;3 und s, sind wie folgt
definiert:

10 Wird Gleichung (1) logarith-
miert, so erhélt man einen Aus-
druck fiir die Veranderungsraten
der einzelnen Giiterpreise 7. Die
Preisverdanderung insgesamt ist
dann gleich der Summe der mit
5% gewichteten Veranderungs-
raten der Giiterpreise .



SNB

sip= Ejp* Nig/27-; E;p* Ny sowie
siv=Ey Ny/2Zi2; Eiy* Ny

E, E;: Wertmassiger Export in Schweizer
Franken ins Land 7 in der Basis bzw.
Vergleichsperiode.

N, N;y:Nomineller  Wechselkursindex  der

Wahrung 7in der Basis bzw. Vergleichs-

periode.

Somit entsprechen s,z und s, dem Anteil des
Exports ins Land 7 am Gesamtexport. Die Exportwerte
sind jeweils bereinigt um die Wechselkursentwicklung
des Frankens fiir Land bzw. Wahrung ;.

Werden im Exponenten der Gleichung (3)
anstelle der Exporterlose die Exportgewichte der
einzelnen Lander eingesetzt", so erhdlt man

L (gin NipINg) + (g Ny IN:))

u Lip1VipVp) + \&iy LNyl Ny)

(4) (NT)V=I=—IMV2

gz giv: Anteil des Wahrungsgebietes i am wert-
mdssigen Gesamtexport Ez und Ey in
die 14 Wahrungsgebiete in der Basis-
bzw. Vergleichsperiode (Ez/Ep bzw.

Ey/Ey).
Ng, Ny: Np=272; gip* Npund Ny = 37, g:° Ny

I3

Da Nj fiir alle 7 =1, 2, ..., 14 den Wert 1 hat und
somit auch N, als gewichtetes arithmetisches Mit-
tel 1 (bzw. 100) ist, kdnnen wir die Gleichung (4) ver-
einfachen und als

n Ygo+(gy-NyIN,)
(5) (NT)V=IJMV2 &g+ \&iv Ny Vy,
schreiben. Bei der Berechnung der Gesamtindizes fiir
die einzelnen Kontinente bzw. Wahrungsgebiete wird
analog verfahren.

11 Erweiterung des Bruches im
Exponenten der Gleichung (3)
um 1/Eg bzw. 1/E,.
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2.3 Der reale Wechselkursindex

Der reale Wechselkursindex der Wahrung 7 ist
ein Indikator fiir den realen Wert des Schweizer Fran-
kens gegeniiber der Wahrung 7 und berechnet sich
nach der folgenden Formel:

(6) RnF%'@-&/
W piv pos

R, : Realer Wechselkursindex der Wahrung 7 in

der Vergleichsperiode.

W5 : Wechselkurs der Wahrung 7 in der Basis-
periode, gemessen als Anzahl Einheiten
inldndischer Wahrung pro Einheit ausldn-
discher Wahrung.

W;» Wechselkurs der Wahrung 7 in der Ver-
gleichsperiode, ausgedriickt als Anzahl
Einheiten inldndischer Wahrung pro Ein-
heit ausldandischer Wahrung.

Py : Index des Konsumentenpreises des Landes
der Wahrung 7in der Basisperiode.

Py Index des Konsumentenpreises des Landes
der Wahrung 7 in der Vergleichsperiode.

i 1,2, ..., 24 fir die 24 Linder bzw. Wih-
rungsgebiete’; 7 = 0 fiir die Schweiz.

Der Torngvist-Index bildet wiederum die metho-
dische Grundlage der Gesamtindexberechnung:

& l ot (g R IR
(7) (RV)T=gRiV2(ng (g Riy/IR))

RV=iZ=1gz‘V'Rz‘V
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12 Im Falle des Euro werden fiir
die Mitgliedslander der Wah-
rungsunion separate reale
Indizes berechnet und diese zum
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(vgl. Kapitel 1.2 Deflatoren).
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Mit dem Basler Akkord von 1988 sind Eigenmit-
telvorschriften im Rahmen der internationalen Har-
monisierung ins Zentrum der Bankenregulierung
geriickt. Dabei stehen risikogewichtete Vorschriften
im Vordergrund. Zur Berechnung der erforderlichen
Eigenmittel werden die Aktiven einer Bank in ver-
schiedene Risikoklassen eingeteilt und mit einem
Risikofaktor gewichtet. Die verfiigbaren Eigenmittel
diirfen einen vorgegebenen Anteil der so gewichteten
Aktiven nicht unterschreiten.

Seit der Inkraftsetzung des Akkords haben sich
gewisse Schwachen des Systems bemerkbar gemacht.
Die Banken entwickelten beispielsweise neue Finanz-
instrumente, welche durch die bestehenden Vor-
schriften nur unzureichend oder gar nicht erfasst
werden, d.h. die Banken betreiben «regulatorische
Arbitrage». Der Akkord wird deshalb zur Zeit revi-
diert. Dabei wird vor allem durch eine Verfeinerung
der risikogewichteten Vorschriften versucht, die
Schwachstellen zu beheben. Parallel dazu werden
alternative und komplementdre Instrumente disku-
tiert, die eine einseitige Abhdngigkeit von den risiko-
gewichteten Vorschriften verhindern sollen. Darunter
fallen insbesondere die «Gearing Ratios». Gearing
Ratios basieren auf den ungewichteten Aktiven einer
Bank (unter Umstanden inkl. der kreditdquivalenten
Ausserbilanzpositionen). Das Verhdltnis von Eigen-
mitteln und ungewichteten Aktiven darf einen vorge-
gebenen Wert nicht unterschreiten. In den USA bil-
den Gearing Ratios einen festen Bestandteil der
Bankenregulierung. Hingegen sind in der Schweiz
gegenwartig keine derartigen Vorschriften in Kraft.

Die Frage, ob die Einfiihrung einer Gearing Ratio
in der Schweiz sinnvoll ware, erhdlt durch die Ent-
wicklung der Eigenmittelausstattung der Schweizer
Banken in den Neunzigerjahren eine besondere
Aktualitat. Wahrend die risikogewichteten Eigenmit-
telquoten der Grossbanken nahezu konstant blieben
oder gar stiegen, nahmen die ungewichteten Eigen-
kapitalquoten von gut 5% im Jahre 1995 auf 3% im
Jahre 1999 ab, bevor sie im Jahre 2000 wieder bei-
nahe 6% erreichten. In den Vereinigten Staaten
wiirde eine Bank mit einer (ungewichteten) Eigenmit-
telquote von weniger als 4% als «unterkapitalisiert»
gelten.

Im folgenden beschreiben wir, wie sich die
Eigenmittelregulierung in der Schweiz bis heute
entwickelt hat. Anschliessend fassen wir theore-
tische Argumente und empirische Evidenz iiber Wir-
kungsweise und Nutzen von Eigenmittelvorschriften
zusammen. Die Betonung liegt dabei auf den Gearing
Ratios.

1 Eine Bank, die zwischen 3%
und 4% Eigenmittel hat, wird in
den USA noch als «ausreichend
kapitalisiert» betrachtet, wenn
sie im Revisionsprozess der Auf-
sichtshehorden das bestmdgliche
Rating erhdlt. «Gut kapitalisiert»
ist eine Bank dann, wenn sie
mindestens 5% Eigenmittel aus-
weist.
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1 Eigenmittelreqgulierung und
-entwicklung in der Schweiz

Das Bundesgesetz iiber die Banken und Spar-
kassen vom 8. November 1934 fordert in Art. 4: «Die
Banken haben dafiir zu sorgen, dass ein angemes-
senes Verhaltnis besteht zwischen ihren eigenen Mit-
teln und ihren gesamten Verbindlichkeiten.» Diese
Forderung wird in der Vollziehungsverordnung vom
26. Februar 1935 durch formale Eigenmittelvorschrif-
ten konkretisiert. Diese Vorschriften sind seit 1935
sechs Mal modifiziert worden. Ein Vergleich der
heute geltenden Vorschriften mit jenen von 1935
zeigt fundamentale Unterschiede. Zum einen sind die
Vorschriften im Laufe der Zeit komplizierter gewor-
den, indem sie in hoherem Masse das Risikoprofil der
Banken widerspiegeln. Zum andern wurde die 1935
eingefiihrte Verschuldungsobergrenze (d.h. eine
Gearing Ratio) im Jahre 1961 gelockert und 1980
ganz aufgehoben.

Zwischen 1935 und 1961 schrieben die Eigen-
mittelvorschriften den Banken ein minimales Verhalt-
nis zwischen eigenen und fremden Mitteln vor. Dieses
minimale Verhdltnis hing von der Zusammensetzung
der Aktiven ab, durfte aber 5% nicht unterschreiten.?
Im Rahmen der Revision von 1961 wurde die Anzahl
Kategorien der Aktiven von zwei auf drei erhéht und
die Untergrenze der Eigenmittelquote auf 2,5% ge-
senkt. 1980 wurde die Klassifizierung der Bankakti-
ven weiter verfeinert. Die Anzahl Kategorien wurde
von drei auf iiber 20 erhdht, wobei neu auch Ausser-
bilanzpositionen erfasst wurden. Gleichzeitig wurde
die Verschuldungslimite beseitigt. Im Gegensatz zu
den friilheren Regelungen sind seit 1980 gewisse
Bankaktiven von der Unterlegungspflicht vollstandig
befreit. Mit anderen Worten sind Banken nicht mehr
einer Gearing Ratio unterworfen und kdnnen theore-
tisch die ungewichtete Eigenmittelquote auf null
reduzieren, wenn die Aktiven ausschliesslich aus
liquiden Mitteln und gewissen Geldmarktforderungen
bestehen. Uberdies basieren seit 1980 die erforderli-
chen Eigenmittel auf der Summe der gewichteten
Aktiven und nicht mehr auf dem Fremdkapital.

Anldsslich der Revision von 1995, dem Datum
der Inkraftsetzung des Basler Akkords von 1988,
wurde die Einteilung der Aktiven in unterschiedliche
Risikoklassen weiter verfeinert. Neu wurden neben
den «Kreditrisiken» auch die «Marktrisiken» zur
Berechnung der erforderlichen Eigenmittel mit ein-
bezogen, und die Kategorie der Aktiven, welche nicht
mit Eigenmitteln unterlegt werden miissen, wurde
erweitert.’ Ferner wurden die Unterlegungssatze fiir

2 Ein Verhiltnis von 5% zwi-
schen den Eigenmitteln und den
Verbindlichkeiten entspricht
einem Verhaltnis zwischen Eigen-
mitteln und der ungewichteten
Bilanzsumme von 4,8% (4,8% =
5/(5+100)).

3 Dazu gehdren inshesondere
Forderungen gegeniiber Regie-
rungen und Zentralbanken von
OECD-Landern.



gewisse Aktiven deutlich reduziert. Die erforderli-
chen Eigenmittel filir Interbankforderungen wurden
beispielsweise von 6% (4 % fiir Forderungen mit einer
Laufzeit von weniger als 90 Tagen) auf einheitlich 2%
reduziert.

Die ndchste Revision der Verordnung wird wahr-
scheinlich auf den im Rahmen des neuen Basler
Akkords entwickelten Regeln basieren, deren Inkraft-
setzung fiir das Jahr 2005 vorgesehen ist. Dieses
neue Regime wird starker auf den privaten Informa-
tionen der Banken aufbauen. Unter bestimmten
Bedingungen werden die Banken ihre internen
Modelle zur Bewertung des Kreditportfolios verwen-
den konnen, um die erforderlichen Eigenmittel zu
berechnen. Gleichzeitig ist vorgesehen, von den Ban-
ken zusdtzliche Eigenmittel zur Absicherung von
«operationellen Risiken» zu fordern. Die Details die-
ses zusatzlichen Eigenmittelerfordernisses stehen
noch nicht fest. Eine der gegenwartig durch den Bas-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht diskutierten Még-
lichkeiten sieht vor, die minimal erforderlichen
Eigenmittel auf der Basis der ungewichteten Aktiven
zu berechnen — mit anderen Worten eine Gearing
Ratio.*

Die ungewichtete Eigenmittelquote

Die Eigenmittelvorschriften sind nur ein Faktor
von mehreren, welche die Eigenmittelhaltung der
Banken beeinflussen. Es ist deshalb schwierig, den
Einfluss der Regulierung auf die Eigenmittelquoten
zu bestimmen. Man stellt fest, dass die Eigenmittel-
quoten der Schweizer Grossbanken hdher waren,
bevor formelle Eigenmittelvorschriften eingefiihrt
wurden (siehe Grafik 1). Nach der Inkraftsetzung der
ersten Vorschriften im Jahre 1935 stiegen die Kapi-
talquoten zwar voriibergehend an, doch bildeten sie
sich anschliessend wieder kontinuierlich zuriick. Zwi-
schen 1960 und dem Ende der Achtzigerjahre pendel-
ten sie sich bei etwa 7% ein. Man kann also besten-
falls einen groben Zusammenhang zwischen der
schrittweisen Lockerung der Eigenmittelvorschriften
und dem bestdndigen Riickgang der Eigenmittelquo-
ten feststellen.

Grafik 1

1906 bis 1999

Grossbanken — Kantonalbanken
0.25
0.2
0.15 =
0.05 _

1 1 1 1 1
1906 1914 1922 1930 1938 1946

4 Siehe Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht (2001).
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Die jlingste Entwicklung der Eigenmittelquoten
der Schweizer Grosshanken liefert kein klares Bild.
Einerseits haben die risikogewichteten Kapitalquoten
iiber die letzten Jahre zugenommen und lagen immer
deutlich iiber dem gesetzlichen Minimum von 8%.
Andererseits sanken die ungewichteten Eigenmittel-
quoten zwischen 1995 und 1999 von 5,2% auf 2,9%°,
bevor sie im Jahre 2000 sprunghaft wieder auf 5,7 %
angestiegen sind (siehe Grafik 2). Zwischen 1997 und
1999 lag die ungewichtete Kapitalquote der Gross-
banken somit unter dem gesetzlichen Minimum, wel-
ches bis 1961 in Kraft war. Sie lag zudem in einem
Bereich, in dem eine Bank gemass amerikanischer
Regulierung ({blicherweise als «unterkapitalisiert»
gilt.®

Diese divergierende Entwicklung reflektiert eine
Umschichtung zwischen den verschiedenen Katego-
rien von Aktiven. Die Grossbanken haben insbeson-
dere ihre Interbankenforderungen, deren Risikoge-
wichtung tief ist, erhoht und gleichzeitig die
relativen Anteile anderer Aktiven mit héheren Risiko-
gewichten reduziert. Diese Umschichtung konnte

bedeuten, dass die Aktiven der Grosshanken insge-
samt tatsdchlich weniger riskant geworden sind. Sie
kann aber auch nur ein Anzeichen dafiir sein, dass die
Grosshanken gelernt haben, den Spielraum der Eigen-
mittelvorschriften optimal auszunutzen, d.h. «regu-
latorische Arbitrage» zu betreiben.

Das Niveau der Eigenmittelquoten der Gross-
banken zwischen 1997 und 1999 ist an sich nicht
beunruhigend. Ein besseres Risikomanagement und
ein sichereres Risikoprofil kdnnen eine tiefere Kapi-
talquote rechtfertigen. Quoten von weniger als 3%
sind dennoch ungewdhnlich und geben Anlass, {iber
die Mdglichkeiten von Verschuldungsobergrenzen
nachzudenken.

Gewichtete und ungewichtete Eigenmittelquoten Grafik 2
Eigenmittelquoten, Kernkapital, ungewichtet (linke Skala): Grosshanken Il Kantonalbanken [l Regionalbanken
Eigenmittelquoten, Kernkapital, gewichtet (rechte Skala): Grossbanken — Kantonalbanken — Regionalbanken
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5 Verhaltnis zwischen Kern-
kapital und der Bilanzsumme
(inkL. kreditdquivalenter Ausser-
bilanzpositionen). Wenn man
die Ausserbilanzpositionen nicht
beriicksichtigt, hat die unge-
wichtete Eigenmittelquote der
Grossbanken 1995 6,0%, 1999
3,1% und 2000 6,3 % betragen.
Wenn man an Stelle des Kern-
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kapitals die anrechenbaren
eigenen Mittel zur Berechnung
der Eigenmittelquoten verwen-
det, beliefen sich die Quoten
1995, 1999 und 2000 (i) im Fall
mit Ausserbilanzpositionen auf
5,8%, 3,4% und 5,4% und (ii)
im Fall ohne Ausserbilanzpositio-
nen auf 6,5%, 3,6% und 5,8%.

6 Die Bankenregulierungin den
USA basiert auf risikogewichte-
ten und ungewichteten Eigenmit-
telvorschriften. Details zu dieser
Regulierung sind zu finden unter
http://www.fdic.gov.



2 Theoretische Uberlegungen

Bevor wir einen Uberblick iiber die theoretische
Literatur betreffend die Wirkungsweise von Gearing
Ratios geben, fassen wir kurz zusammen, wie man
eine Regulierung von Banken i{iberhaupt rechtferti-
gen kann. Die Griinde, die in der Regel angefiihrt wer-
den, hdngen zum einen mit der speziellen Finanzie-
rungsstruktur von Banken, zum andern mit der
besonders wichtigen volkswirtschaftliche Rolle der
Banken zusammen.’

Typischerweise finanzieren Banken langfristige,
illiquide Projekte mit sehr kurzfristigen, liquiden Ein-
lagen. Diese Fristentransformation erhoht die Liqui-
ditdt des Nichtbankensektors, hat aber den Nachteil,
dass eine Bank aufgrund der Illiquiditdt ihrer Aktiven
in Schwierigkeiten gerdt, wenn zu viele Einleger ihr
Geld gleichzeitig zuriickfordern. Die Gefahr eines
«Schaltersturms», d.h. einer Situation, in der die
Einleger panikartig ihr Geld zuriickziehen wollen, ist
besonders gross, wenn die Solvenz einer Bank gefahr-
det scheint. Neben Liquiditdtsvorschriften kdnnen
daher auch Eigenmittelvorschriften eine wichtige
Rolle spielen, indem sie die Solvenz der Banken
garantieren sollen.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Banken
beruht darauf, dass Bankkredite fiir die meisten Fir-
men die einzige Fremdfinanzierungsquelle darstel-
len. Zudem spielen Banken eine wichtige Rolle in Zah-
lungssystemen und auf den Finanzmarkten. Probleme
bei einer Bank kdnnen somit zu massiven Stérungen
bei anderen Parteien fiihren und im Extremfall die
gesamte Volkswirtschaft schadigen. Da die Kosten
solcher Stérungen nicht im vollen Ausmass von den
Banken selber getragen werden («externe Effekte»),
haben Banken einen Anreiz, volkswirtschaftlich gese-
hen zu hohe Risiken einzugehen («Moral Hazard»). Es
liegt somit ein Marktversagen vor. Eigenmittelvor-
schriften kdnnen in diesem Zusammenhang dazu bei-
tragen, die Risiken im Bankensektor im Rahmen zu
halten und damit die Stabilitat des Finanzsystems zu
erhohen.

Die Literatur, die sich mit den Auswirkungen von
Eigenmittelregulierungen auf das Risikoverhalten be-
schaftigt, befasst sich vorwiegend mit der Analyse
risikogewichteter Vorschriften. Gearing Ratios kann
man jedoch als Spezialfall betrachten, bei dem alle
Aktiven mit demselben Risikofaktor gewichtet werden.

Unbestritten ist, dass eine Bank — gegeben ihre
Risikostruktur — umso sicherer ist, je mehr Eigenmit-
tel sie besitzt. Eigenmittel stellen einen Puffer gegen
ungiinstige Ertragsentwicklungen dar. Je grosser die-

7 Siehe z.B. Dewatripont
und Tirole (1994) und Freixas
und Rochet (1997).

SNB 52 Quartalsheft 3/2001

ser Puffer ist, desto hohere Verluste kdnnen absor-
biert werden, ohne dass die Solvenz der Bank gefdhr-
det wird. Entscheidend ist hier die Qualifikation
«gegeben ihre Risikostruktur», da damit zu rechnen
ist, dass durch eine Anderung der regulatorischen
Rahmenbedingungen die Anreize der Banken und
damit ihr Verhalten beeinflusst werden.

Keine Einigkeit besteht dariiber, in welche Rich-
tung das Verhalten der Banken durch eine Verdnde-
rung der Eigenmittelvorschriften beeinflusst wird.?
Einerseits wird argumentiert, dass der Einsatz, den
eine Bank zu verlieren hat, bei steigenden Eigenmit-
teln zunimmt. Ahnlich wie bei einer Versicherung mit
Selbstbehalt haben somit Banken bei hoheren Eigen-
mitteln einen stérkeren Anreiz, hohe Risiken zu mei-
den. Aufgrund dieser Argumentation wiirden also
Eigenmittelvorschriften den einfachen Puffereffekt
verstarken und insgesamt die Stabilitdt der Banken
fordern.® Andrerseits kann gezeigt werden, dass
falsch bemessene Risikogewichte zu Verzerrungen in
der Anlagepolitik der Banken fiihren. Wenn die Risi-
kogewichte nicht die tatsachlichen Risiken einzelner
Anlagen widerspiegeln, haben Banken einen Anreiz,
diejenigen Anlagen zu {ibergewichten, welche einen
zu tiefen Unterlegungssatz haben. Umgekehrt wer-
den Anlagen mit einem relativ zum Risiko zu hohen
Unterlegungssatz untergewichtet. Als Folge kann das
Portfolio einer Bank riskanter werden. Dieser Port-
folioeffekt kann sogar den Puffereffekt iiberkompen-
sieren. Es ist somit nicht sicher, dass eine Verschér-
fung der Eigenmittelvorschriften die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit einer Bank reduziert.”

Der Vorteil risikogewichteter Eigenmittelvor-
schriften gegeniiber einer Gearing Ratio liegt in der
Regel darin, dass deren Gewichte die tatsdchlichen
Risiken besser widerspiegeln als die impliziten, kon-
stanten Gewichte der Gearing Ratio. Daraus folgt
allerdings nicht, dass risikogewichtete Eigenmittel-
vorschriften Gearing Ratios in allen Belangen iiberle-
gen sind.

Einen Grund Lliefert beispielsweise Rochet
(1992). Er zeigt, dass selbst «korrekte» Risikogewich-
te nicht hinreichend fiir eine Reduktion des oben
erwahnten Moral Hazard sein kdnnen." Bei sehr tie-
fen Niveaus des Eigenkapitals kann es ndamlich vor-
kommen, dass eine Bank ein maximales Risiko bei
minimaler Diversifikation wahlt. Dies liegt an der
beschrankten Haftung der Eigentiimer: Wahrend bei
sehr tiefem Eigenkapital praktisch sdmtliche Verluste
als Folge zu hoher Risiken von den Gldubigern getra-
gen werden, profitieren die Eigentiimer im vollen
Umfang von den Gewinnen, die bei hoheren Risiken

8 Diez.T. stark unterschiedli-
chen Meinungen sind eine Folge
davon, dass keine Einigkeit tiber
die «richtige» Modellierung von
Banken und von deren Risiko-
wahlmaéglichkeiten und Zielfunk-
tionen herrscht.

9 Siehe z.B. Furlong und
Keeley (1989) und Blum (1999).
10 Siehe z.B. Kim und Santo-
mero (1988) und Rochet (1992).
11 Korrektin dem Sinn, dass
die Gewichte jeweils proportio-
nal zu den «systematischeny,

d. h. nicht diversifizierbaren
Risiken sind.
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im Erfolgsfall anfallen. Das Muster der Auszahlungen
an die Eigentlimer entspricht mit anderen Worten
demjenigen einer Call-Option. Aus der Optionspreis-
theorie ist bekannt, dass der Wert einer Option bei
zunehmendem Risiko steigt. Indem die Gearing Ratio
einen gewissen minimalen Eigenmittelbestand vor-
schreibt und dadurch garantiert, dass die Aktionare
als Eigentlimer immer einen Verlust mitzutragen
haben, kann sie den Anreiz der Aktiondre ab-
schwdchen, hohe Risiken zu Lasten Dritter einzuge-
hen. Im kritischen Bereich sehr tiefer Eigenmittelaus-
stattungen kann eine Gearing Ratio somit eine
niitzliche Rolle spielen.

Gearing Ratios kénnen noch aus einem anderen
Grund helfen, eine Schwachstelle von reinen risiko-
gewichteten Vorschriften zu kompensieren. Bei risi-
kogewichteten Vorschriften decken die Unterle-
gungssatze jeweils bloss die titelspezifischen Risiken
ab, d.h. Aktiven, deren Wert stérkeren Schwankun-
gen und grdsserer Unsicherheit ausgesetzt ist, miis-
sen mit mehr Eigenmitteln unterlegt werden. Neben
diesen Risiken, die unmittelbar mit den einzelnen
Aktiven verbunden sind, existieren jedoch Risiken,
die weitgehend unabhdngig von der Zusammenset-
zung des Portfolios sind. Zu diesen «operationellen
Risiken» zahlen u.a. technische und juristische Risi-
ken.”” Der Zusammenbruch eines Computersystems
oder das betriigerische Verhalten eines Mitarbeiters
kann zu grossen Verlusten fiihren, selbst wenn die
Anlagen der Bank an sich wenig riskant sind. Eine
Gearing Ratio kann in diesem Zusammenhang fiir
einen minimalen Puffer sorgen, der eine Bank gegen
solche unvorhergesehenen Verluste absichert.

Diese beiden positiven Eigenschaften der Gea-
ring Ratio miissen mit den negativen Auswirkungen,
die sich daraus ergeben, dass die fehlende Risikoge-
wichtung die Bank zu einem allzu riskanten Portfolio
verleitet, abgewogen werden. Eine Mdglichkeit, die
positiven Eigenschaften der beiden Instrumente zu
verbinden, besteht darin, eine Gearing Ratio in Kom-
bination mit einer risikogewichteten Eigenmittelvor-
schrift einzufiihren. Eine komplementdre Anwendung
von Gearing Ratio und risikogewichteten Vorschriften
ldsst sich grundsatzlich auf zwei Arten implementie-
ren. Die eine Moglichkeit besteht darin, die beiden
Regelungen «additiv» anzuwenden. Eine Bank muss
dabei mindestens die Summe der aufgrund der Gea-
ring Ratio und der risikogewichteten Vorschriften
berechneten erforderlichen Eigenmittel halten. Die-
ses Vorgehen entspricht beispielsweise der bereits
erwdhnten, gegenwdrtig vom Basler Ausschuss vor-
gesehenen Variante, die operationellen Risiken durch

12 Der Basler Ausschuss defi-
niert operationelle Risiken als
«die Gefahr von unmittelbaren
oder mittelbaren Verlusten, die
infolge der Unangemessenheit
oder des Versagens von internen
Verfahren, Menschen und Syste-
men oder von externen Ereignis-
sen eintreten» (Basler Ausschuss
2001).
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Eigenmittel abzudecken. Die andere Méglichkeit be-
steht darin, die beiden Regelungen «parallel» anzu-
wenden. Die erforderlichen Eigenmittel werden
zundchst aufgrund beider Vorschriften berechnet. Die
Eigenmittel, die von der Bank mindestens gehalten
werden miissen, sind gleich dem grosseren der beiden
Betrdge. In den USA wird die Solvenz der Banken u.a.
mit einer solchen Kombination der beiden Eigenmit-
telquoten beurteilt.”

13 Beispielsweise von der Ein-
lagenversicherung (FDIC) zur
Festlegung der Versicherungs-
pramien.



3 Empirische Untersuchungen

Aus den theoretischen Uberlegungen geht her-
vor, dass der Einfluss von Eigenmittelvorschriften auf
das Risikoverhalten der Banken und damit deren Kon-
kurswahrscheinlichkeit nicht eindeutig ist. Ein positi-
ver Einfluss einer Gearing Ratio auf die Stabilitdt der
Banken ist jedoch eine notwendige Bedingung dafiir,
dass eine solche Vorschrift in Frage kommt. Um fest-
zustellen, ob eine Gearing Ratio diese Bedingung
erfiillt, ist man somit gezwungen, auf empirische
Analysen zuriickzugreifen.

Zwei Ansdtze sind in der empirischen Literatur
erforscht worden. Erstens haben verschiedene Auto-
ren den Einfluss von Anderungen der Eigenmittelquo-
ten - und dabei insbesondere der ungewichteten
Quoten - auf das Risikoprofil der Banken unter-
sucht.” Die Schlussfolgerungen variieren je nach-
dem, welches Risikomass und welche Stichprobe in
den einzelnen Untersuchungen verwendet wird. Wie
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
betont (Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
1999), erlauben die Resultate dieser Studien keine
abschliessende Aussage dariiber, wie Banken ihre
Risikoposition angesichts einer Veranderung der
Hohe ihrer eigenen Mittel anpassen.

Eigenmittelquoten und Bankkonkurse, Zeithorizont 1 Jahr

Zweitens haben Studien direkt den Zusammen-
hang zwischen der Eigenmittelausstattung und der
Konkurswahrscheinlichkeit von Banken untersucht.
Die Resultate dieser Arbeiten sind ebenfalls nicht
einheitlich, doch ist die Konkurswahrscheinlichkeit
im allgemeinen mit der ungewichteten Eigenkapital-
quote negativ korreliert. In einigen Fallen scheinen
die gewichtete und die ungewichtete Quote zudem
komplementdre Informationen iiber den Zustand
einer Bank zu enthalten.

Unter diesen Studien ist diejenige von Estrella
et al. (2000) von besonderer Bedeutung, da die Auto-
ren explizit die Aussagefdahigkeit von ungewichteten
und gewichteten Eigenmittelquoten miteinander ver-
gleichen. Ihre Stichprobe umfasst alle in den USA
aktiven Banken, welche bei der Federal Deposit Insu-
rance Corporation (FDIC) zwischen 1988 und 1992
versichert waren. Zundchst zeigen sie, dass im Beob-
achtungszeitraum unter den iiberlebenden Banken
nur wenige mit tiefen Eigenmittelausstattungen zu
finden sind. Bei einem Horizont von einem Jahr hat-
ten nur 2% der Banken, die iiberlebten, eine unge-
wichtete Eigenmittelquote von weniger als 4% (siehe
Grafik 3). Dieser Anteil fallt auf 0,5 % bei einer Quote
von weniger als 2 %.

Grafik 3

— Kumulierter Anteil der Banken, die nicht Konsurs gingen; ungewichtete Quote

...; gewichtete Quote

Kumulierter Anteil der Banken, die Konkurs gingen; ungewichtete Quote

...; gewichtete Quote
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14 Siehe z.B. Furlong (1988),
Shrieves und Dahl (1992),
Aggarwal und Jacques (1998)
und Rime (2001).
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Estrella et al. zeigen weiter, dass bei einem
Horizont zwischen einem und zwei Jahren die Kon-
kurswahrscheinlichkeit bei steigender ungewichteter
Eigenkapitalquote abnimmt. Diese Beziehung ist
statistisch signifikant und relativ stabil. Die Aus-
sagekraft variiert von Jahr zu Jahr jedoch stark: Das
Pseudo-R? der Schdtzung bewegt sich zwischen 0,5 %
und 13,5%.

Die Autoren schatzen ausserdem den Einfluss
der ungewichteten Eigenmittelquote auf die Konkurs-
wahrscheinlichkeit der Banken, wenn gleichzeitig die
gewichtete Eigenmittelquote und das Verhaltnis von
Eigenmitteln zu den Bruttoertrdgen als erkldrende
Variablen in die Schidtzgleichung eingehen. Die in
diesem Kontext erlangten Resultate sind nuancierter.
Bei einem Horizont von einem Jahr scheint die unge-
wichtete Quote ein informativerer Indikator fiir den
Zustand einer Bank zu sein als die gewichtete Quote.
Die Beziehung zwischen der Konkurswahrscheinlich-
keit und der ungewichteten Quote ist in zwei der fiinf
Stichproben negativ und statistisch signifikant,
wahrend der Koeffizient der gewichteten Quote nie-
mals signifikant verschieden von null ist. Bei einem
Horizont von zwei Jahren ist die Beziehung zwischen
Konkurswahrscheinlichkeit und ungewichteter Kapi-
talquote nur in einer von vier Stichproben negativ
und signifikant. In den anderen drei Stichproben ist
der Koeffizient der ungewichteten Quote signifikant
positiv. Hingegen ist der Koeffizient der gewichteten
Quote in allen vier Stichproben negativ und signifi-
kant.

Eigenmittelquoten und Bankkonkurse, Zeithorizont 2 Jahre

Diese Resultate miissen jedoch mit Vorsicht
interpretiert werden, da die Korrelation zwischen den
drei erkldrenden Variablen relativ hoch ist («Multikol-
linearitdt»). Die Werte der Koeffizienten der drei
Variablen variieren deshalb von Stichprobe zu Stich-
probe stark, und der Erklarungsgehalt der Gleichung
mit drei erkldarenden Variablen ist nicht viel grosser
als jener der Gleichung mit einer Variablen.

Die Ergebnisse von Estrella et al. deuten insge-
samt darauf hin, dass die beiden Eigenmittelquoten
als Indikator fiir die Verfassung einer Bank und dem-
nach deren Entwicklungsperspektiven {iber einen
Horizont von einem Jahr eine dhnliche Aussagekraft
haben. Bei einer Wahrscheinlichkeit eines Fehlers
erster Art — der Wahrscheinlichkeit, dass eine Bank in
Schwierigkeiten nicht identifiziert wird — von 10%%,
betragt die Wahrscheinlichkeit eines Fehlers zweiter
Art — der Wahrscheinlichkeit, dass eine gesunde Bank
falschlicherweise als problematisch eingestuft wird -
bei der ungewichteten Kapitalquote 2,9% und bei der
gewichteten 2,8%. Im Gegensatz dazu erweist sich
die ungewichtete Eigenmittelquote bei einem lange-
ren Zeithorizont als diirftiger Indikator fiir die
Gesundheit einer Bank. Bei einem Horizont von zwei
Jahren betragt der Fehler zweiter Art {iber 30% bei
der ungewichteten Quote gegeniiber weniger als 10%
bei der gewichteten Quote (siehe Grafik 4).

Grafik 4

— Kumulierter Anteil der Banken, die nicht Konkurs gingen; ungewichtete Quote

..; gewichtete Quote
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15 Dies entspricht bei einem
Horizont von einem Jahr (zwei
Jahren) einer ungewichteten
Eigenmittelquote von 4,8%
(7,7%) und einer gewichteten
Quote von 6,9% (11,6 %).



Thomson (1991) und Hwang et al. (1997) stiit-
zen sich auf Daten {iber Bankkonkurse in den USA
wahrend der Achtzigerjahre. Um ein Prognosemodell
fiir Bankinsolvenzen zu erhalten, schatzt Thomson
den Einfluss verschiedener Variablen auf die Kon-
kurswahrscheinlichkeit der Banken bei einem Zeitho-
rizont zwischen einem halben und vier Jahren. Die
Beziehung zwischen der Konkurswahrscheinlichkeit
und der ungewichteten Eigenmittelquote ist bei ei-
nem Zeithorizont von 0,5 bis 2,5 Jahren negativ und
signifikant. Das Vorzeichen des Koeffizienten wird
jedoch signifikant positiv, wenn ein Zeithorizont von
3,5 bis 4 Jahre betrachtet wird. Hwang et al. schat-
zen in vier verschiedenen einjdhrigen Stichproben
die Prognosefdhigkeit von 18 Variablen. Der Progno-
sehorizont betrdagt ein Jahr und die beriicksichtigten
Variablen umfassen unter anderem die gewichtete
und die ungewichtete Kapitalquote. Der Erkldrungs-
gehalt des Modells (R?) schwankt zwischen 78% und
92%. Ihre Resultate deuten darauf hin, dass die un-
gewichtete Kapitalquote iiber einen Horizont von ei-
nem Jahr in jeder der vier jahrlichen Regressionen
negativ und signifikant mit der Konkurswahrschein-
lichkeit korreliert ist. Der Koeffizient der ge-
wichteten Quote hingegen ist nur in der Stichprobe
von 1987 negativ und statistisch signifikant. Fiir je-
nes Jahr enthalten also die gewichtete und die unge-
wichtete Eigenmittelquote komplementdre Infor-
mationen {iber den Zustand der Banken: Gegeben
eine gewichtete Quote nimmt die Konkurswahr-
scheinlichkeit einer Bank mit steigender Verschul-
dung zu. In den anderen Stichproben scheint hinge-
gen die gewichtete Kapitalquote keine Prognose-
fahigkeit zu besitzen.

16 Die Prognosefahigkeit des
Modells ist hoch: Der Anteil der
falsch eingeschatzten Banken
(Fehler erster und zweiter Art)
variiert je nach Jahr zwischen
7% und 18%.
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Schliesslich haben andere Autoren, insbeson-
dere Avery und Berger (1991) und Peek und Rosen-
gren (1996, 1997), die Rolle von Gearing Ratios in der
Bankenregulierung untersucht. Avery und Berger ver-
gleichen die Strenge der alten und der neuen Eigen-
mittelvorschriften in den USA wahrend der Periode
zwischen 1982 und 1989. Sie betonen insbesondere,
dass die ungewichtete Kapitalquote in Kombination
mit gewichteten Eigenmittelvorschriften eine wichti-
ge Rolle spielen kann, wenn diese so hoch angesetzt
ist, dass sie fiir die Banken bindend ist. Peek und
Rosengren ermitteln die Leistung verschiedener Kapi-
talkennzahlen als Friihindikatoren. Sie deuten darauf
hin, dass sich wahrend der Bankenkrise in Neueng-
land Ende der Achtzigerjahre und Anfang der Neunzi-
gerjahre eher die Gearing Ratio als die gewichteten
Eigenmittelvorschriften als bindend herausgestellt
hat. Fiir dieselbe Periode stellen sie jedoch fest, dass
80% der insolventen Banken zwei Jahre vor ihrem
Konkurs gemessen an den Kriterien des FDICIAY -
d.h. gemass gewichteten und ungewichteten Eigen-
mittelquoten — gut kapitalisiert waren. Ein Jahr vor
dem Konkurs galten immer noch 30% der spater
insolventen Banken als gut kapitalisiert.

Zusammenfassend belegen mehrere empirische
Studien eine negative statistische Beziehung zwi-
schen der ungewichteten Eigenmittelquote und der
Konkurswahrscheinlichkeit einer Bank. Vor allem
liber kurze Zeithorizonte scheint die ungewichtete
Eigenmittelquote ein niitzlicher Indikator fiir die
Gesundheit und somit fiir die Entwicklungsperspekti-
ven einer Bank zu sein. Die Information, die eine
ungewichtete Kapitalquote liefert, scheint zudem in
einigen Fallen die Information aus der gewichteten
Kapitalquote sinnvoll zu erginzen. Uber einen lin-
geren Zeithorizont liefert die ungewichtete Quote
jedoch keine wesentliche zusétzliche Information. In
diesem Fall ist ihre Rolle als Friihindikator von Bank-
problemen gering.

17 Federal Deposit Insurance
Corporation Improvement Act
von 1990.
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4 Schlussbemerkungen

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass
Gearing Ratios eine mogliche Ergdanzung zu risikoge-
wichteten Vorschriften darstellen kénnen, um die
Stabilitdt der Banken zu erhéhen. Zum einen wird mit
einer Gearing Ratio ein minimaler Eigenmittelbe-
stand vorgeschrieben, der garantiert, dass die
Aktiondre immer einen Verlust mitzutragen haben.
Dadurch kénnen die Anreize gemindert werden, dass
die Banken {ibermdssige Risiken eingehen. Zum
andern ist eine Gearing Ratio dazu geeignet, diejeni-
gen Risiken abzudecken, welche nicht direkt von der
Zusammensetzung des Bankportfolios abhdngen
(«operationelle Risiken»). Da eine Gearing Ratio auch
dazu fiithren kann, dass eine Bank ein riskanteres
Portfolio wahlt, sollte sie jedoch nicht als Ersatz,
sondern als Ergdnzung zu den heute iiblichen risiko-
gewichteten Eigenmittelvorschriften betrachtet wer-
den.

Die empirische Evidenz deutet insgesamt darauf
hin, dass Gearing Ratios die Banken sicherer machen.
Der Risikoanreizeffekt, welcher aufgrund der theore-
tischen Literatur nicht eindeutig bestimmbar ist,
scheint in die erwiinschte Richtung zu gehen, d.h.
die Konkurswahrscheinlichkeit einer Bank ist bei
einer hoheren ungewichteten Eigenkapitalquote ten-
denziell tiefer. Ausserdem scheint die Gearing Ratio
in der kurzen und mittleren Frist besser iiber die
zukiinftige Verfassung einer Bank Auskunft zu geben
als die risikogewichtete Eigenmittelquote. Die Gea-
ring Ratio liefert damit zusatzliche Informationen fiir
die Beurteilung einer Bank.
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Die Feststellung, dass eine Gearing Ratio ten-
denziell eine Reduktion der Konkurswahrscheinlich-
keit im Bankensektor erlaubt, stellt indessen nur eine
notwendige Bedingung dar, damit eine Gearing Ratio
als Regulierungsinstrument in Betracht gezogen wer-
den kann. Das Ziel der Regulierung besteht nicht
darin, die Konkurswahrscheinlichkeit im Bankensek-
tor auf null zu reduzieren, sondern dafiir zu sorgen,
dass der Bankensektor volkswirtschaftlich optimal
funktioniert. Der volkswirtschaftliche Nutzen, den
eine Reduktion der Insolvenzrisiken liefert, muss
daher den Kosten, welche durch die Regulierung
entstehen, gegeniiber gestellt werden. Die Kosten
konnen beispielsweise darin bestehen, dass die
Regulierung die Kapitalkosten erhoht und somit
sowohl die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
Schweizer Banken beeintrachtigt als auch die Kredite
verteuert.® Die Gefahr einer Uberregulierung, d.h.
einer zu hoch angesetzten Gearing Ratio, ist dabei
genauso zu beriicksichtigen wie diejenige einer unzu-
reichenden Regulierung.

18 Siehe insbesondere Hancock
und Wilcox (1994) und Keeley
(1988) fiir eine Abschatzung des
Einflusses von Eigenmittelvor-
schriften auf die Bankkredite.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
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SNB

Totalrevision des Nationalbank-
gesetzes — Stellungnahme der SNB

Im Marz 2001 erdffnete das Eidgendssische
Finanzdepartement (EFD) ein Vernehmlassungsver-
fahren zur Totalrevision des Nationalbankgesetzes
(NBG). Das geltende Nationalbankgesetz stammt aus
dem Jahre 1953 und wurde seither nur partiell revi-
diert. Viele Bestimmungen sind deshalb nicht mehr
zeitgemadss. Zudem drdangten sich im Anschluss an die
Nachfithrung des Verfassungsartikels {iber die Geld-
und Wahrungspolitik (Art. 99 BV) Anpassungen auf
Gesetzesstufe auf. Aus diesen Griinden war eine
Totalrevision des Nationalbankgesetzes angebracht.
Das EFD beauftragte eine Expertengruppe bestehend
aus Mitgliedern der Eidg. Finanzverwaltung, der
Schweizerischen Nationalbank sowie externen Exper-
ten, eine Reformvorlage auszuarbeiten.

Die Nationalbank befiirwortet in ihrer Stellung-
nahme an das EFD die geplante Modernisierung des
Notenbankgesetzes. Sie erachtet den von der Exper-
tengruppe erarbeiteten Gesetzesentwurf als taug-
liche Grundlage fiir die Botschaft an das Parlament.
Die SNB begriisst inshbesondere die vorgeschlagene
Prazisierung des Notenbankauftrages, die Konkreti-
sierung der Unabhdngigkeit und die Schaffung einer
klaren gesetzlichen Grundlage fiir die Bildung von
Riickstellungen zum Aufbau von Wahrungsreserven.
Die vorgesehene Straffung der Organisationsstruktur
erachtet sie als unerldsslich fiir die effiziente Fiih-
rung der Bank.

Die Ausrichtung der Geldpolitik auf das vorran-
gige Ziel der Preisstabilitdt gehort zu den Wesens-
merkmalen eines modernen Zentralbankgesetzes. Der
Zusatz im gesetzlichen Auftrag, dass die SNB die kon-
junkturelle Entwicklung zu beachten habe, ist sinn-
voll und entspricht bewdhrter Praxis.

Nach Auffassung der SNB ist die verfassungs-
rechtlich verankerte Unabhangigkeit im Gesetzesent-
wurf sachgerecht konkretisiert, indem die Bank und
ihre Organe frei von Weisungen handeln kdnnen.
Neben der funktionellen miissen indessen auch die
institutionelle und die finanzielle Unabhangigkeit
der SNB gesetzlich solide abgestiitzt sein. In diesem
Zusammenhang spricht sich die SNB fiir die Beibehal-
tung der Rechtsform der Aktiengesellschaft aus. Die
SNB stellt sich auch klar hinter die Rechenschafts-
und Informationspflichten, die im neuen National-
bankgesetz ndher umschrieben werden sollen.

Die von der Expertengruppe vorgeschlagene
Abschaffung nicht mehr bendtigter Notenbankinstru-
mente wird von der SNB vollumfanglich unterstiitzt.
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Bei der Mindestreserveregelung, die an die Stelle der
geforderten Kassenliquiditat der Banken treten soll,
mochte die SNB priifen lassen, ob der Geltungsbe-
reich allenfalls durch Verordnung auf Emittenten von
elektronischem Geld sowie weitere Emittenten von
Zahlungsmitteln ausgedehnt werden konnte. In An-
betracht des raschen Wandels auf den Finanzmarkten
konnte der Kreis der mindestreservepflichtigen Unter-
nehmen mit dem Begriff «Bank» dereinst zu eng
gefasst sein.

Die SNB tritt ausserdem dafiir ein, dass die
verfassungsrechtliche Vorschrift, wonach aus den
Nationalbankertragen Riickstellungen zum Aufbau
von Wahrungsreserven gebildet werden, im Gesetz
hinreichend konkretisiert wird. In der Frage, wer
iber die Hohe der erforderlichen Riickstellungen
entscheiden soll, spricht sich die SNB nicht wie die
Expertengruppe fiir das Direktorium, sondern fiir den
Bankrat als zustandiges Organ aus. Eine breitere
Abstiitzung dieses fiir die Gewinnermittlung bedeut-
samen Entscheides ist wiinschbar und entspricht der
Absicht, den Bankrat als Aufsichtsgremium aufzu-
werten.

Schliesslich befiirwortet die SNB die im Gesetzes-
entwurf vorgesehene Straffung der Organisations-
struktur. Es ist fiir eine effiziente Fiihrung der Bank
unerldsslich, dass die Zahl der Organe reduziert und
ihr Zusammenspiel optimiert wird. Eine wichtige Vor-
aussetzung hierzu bildet die zahlenmdssige Verklei-
nerung des Bankrats. Hier mochte die SNB noch
einen Schritt weiter gehen als die Expertengruppe;
sie erachtet eine Zahl von 11 (statt wie vorgeschla-
gen 15) Mitgliedern fiir den kiinftigen Bankrat als
angemessen. Damit wiirde die Verantwortung der ein-
zelnen Bankrdte in der Entscheidungsbildung ge-
starkt und die Arbeitseffizienz des Gremiums erhoht.

Im Kontext der geplanten organisatorischen
Straffung sollte Vorsorge getroffen werden, dass die
Notenbank ausreichend in den Regionen verankert
bleibt. Die SNB schldgt deshalb vor, die regionale Pra-
senz der Nationalbank zum Zweck der Wirtschaftsbe-
obachtung und Kontaktpflege als wichtiges Anliegen
im Gesetz sichtbar zu machen. Insbesondere spricht
sich die SNB dafiir aus, dass die Wirtschaftsbeobach-
tung in den Regionen von Beirdten an den einzelnen
Bankstellen begleitet und unterstiitzt werden kann.
Diese regionalen Beirdte wiirden an die Stelle der
heutigen Lokalkomitees treten und vom Bankrat ein-
gesetzt.



Senkung des Zielbandes fiir den
Dreimonate-Libor

Am 17. September 2001 senkte die Nationalbank
das Zielband fiir den Dreimonate-Libor um 0,5 Pro-
zentpunkte auf 2,25%-3,25%. Sie schloss sich damit
den Zinssenkungen der amerikanischen Notenbank
und der Europdischen Zentralbank an.

Am 24. September 2001 reduzierte die Natio-
nalbank das Zielband fiir den Dreimonate-Libor
nochmals um 0,5 Prozentpunkte auf 1,75%-2,75%.
Sie reagierte damit auf die rasche und starke Hoher-
bewertung des Schweizer Frankens gegeniiber dem
Euro.
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