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Ubersicht

Geldpolitische Lagebeurteilung zur

Jahresmitte (S. 8)

Die Schweizerische Nationalbank beschloss am
14. Juni 2002, das Zielband fiir den Dreimonate-Libor
unverandert bei 0,75%-1,75% zu belassen. Der Drei-
monate-Libor soll bis auf weiteres im mittleren Be-
reich des Zielbandes gehalten werden. Die letzte An-
passung der Geldpolitik war am 2. Mai 2002 erfolgt,
als das Zielband um 0,5 Prozentpunkte gesenkt wor-
den war.

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 12)

In der ersten Jahreshdlfte 2002 mehrten sich
weltweit die Anzeichen einer Konjunkturbelebung.
Sie fiel allerdings in den drei grossen Wirtschaftsrau-
men unterschiedlich stark aus und war noch nicht
breit abgestiitzt. Wahrend das reale Bruttoinlandpro-
dukt in den USA kraftig stieg, blieb das Wachstum in
Europa bescheiden. Angesichts der insgesamt noch
fragilen Wirtschaftslage und der geringen Teuerungs-
gefahr liessen die Zentralbanken der grossen Indus-
trieldnder die kurzfristigen Zinssdtze unverandert.

Auch in der Schweiz nahm das reale Bruttoin-
landprodukt im ersten Quartal nur wenig zu. Positive
Impulse gingen vor allem vom privaten Konsum aus.
Dagegen sanken die Ausriistungsinvestitionen und die
Exporte. Bei einer riickldufigen Beschaftigung nahm
die Arbeitslosigkeit bis Mai weiter zu. Die am Konsu-
mentenpreisindex gemessene Jahresteuerung fiel im
Mai wieder auf 0,6 %, nachdem sie im April vor allem
infolge hoherer Erd6lpreise auf 1,1% gestiegen war.

Die monetdren Rahmenbedingungen waren in
der Schweiz durch die Hoherbewertung des Frankens
geprdgt. Um einer Verscharfung der Geldpolitik
entgegenzuwirken, senkte die SNB am 2. Mai das
Zielband fiir den Dreimonate-Libor um einen halben
Prozentpunkt auf 0,75%-1,75%. Wahrend die kurz-
fristigen Geldmarktzinsen in der Folge deutlich nach-
gaben, blieb die Rendite zehnjahriger Bundesobliga-
tionen bei 3,5%.

Generalversammlung der Aktiondre (S. 42)

Der zuriicktretende Prdsident des Bankrates der
Schweizerischen Nationalbank, Eduard Belser, erldu-
terte an der Generalversammlung vom 26. April den
Jahresabschluss 2001 der Nationalbank sowie die
neue Gewinnausschiittungsvereinbarung mit dem
Bund. Zudem stellte er das Studienzentrum Gerzen-
see vor und erorterte Fragen der internationalen
Zusammenarbeit. Gemdss der neuen Vereinbarung
zwischen dem Eidg. Finanzdepartement und der
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SNB wird die jahrliche Gewinnausschiittung von heute
1,5 Mrd. Franken auf neu 2,5 Mrd. Franken erhdht.
Die Vereinbarung gilt fiir eine Periode von 10 Jahren,
wobei Bund und Kantone bereits im Friihjahr 2003
erstmals in den Genuss einer erhohten Ausschiittung
kommen.

Der Prasident des Direktoriums der National-
bank, Jean-Pierre Roth, dusserte sich zur Konjunktur-
entwicklung und zur Geldpolitik. Im Jahre 2001
schwdchte sich die Konjunktur im In- und Ausland ab.
Die Nationalbank lockerte ihre Geldpolitik im Laufe
des Jahres 2001 deutlich. Das Ziel dieser Lockerung
war, die monetdren Voraussetzungen zu schaffen fiir
einen Wiederaufschwung der Wirtschaft, ein nachhal-
tiges Wachstum und die Erhaltung der Arbeitsplatze.
Im letzten Teil seines Referates orientierte Jean-
Pierre Roth iiber den Stand der Totalrevision des
Nationalbankgesetzes und ging auf einige Aspekte
der neuen Gewinnausschiittungsvereinbarung mit
dem Bund ein.

Verdnderungen der Terms of Trade und

das reale BIP (S. 54)

In den meisten internationalen Vergleichen
figuriert die Schweiz beim Wirtschaftswachstum am
Schluss und beim Lebensstandard an der Spitze des
Feldes. Dieser Aufsatz zeigt, dass dieses Paradox
zumindest teilweise auf ein Messproblem zuriick-
zufiihren ist. Die (ibliche Messung des realen BIP
beriicksichtigt die Verdnderungen der Terms of Trade
nicht korrekt. In den letzten zwanzig Jahre verbes-
serten sich die schweizerischen Terms of Trade deut-
lich. Dies hatte zur Folge, dass der Anstieg des realen
BIP das schweizerische Wachstum um durchschnitt-
lich 0,6 Prozentpunkte pro Jahr unterschatzte.

Zur Berechnung der Obligationenrenditen im

Statistischen Monatsheft der SNB (S. 64)

Die Schweizerische Nationalbank publiziert seit
einiger Zeit Renditen synthetischer Diskontanleihen
(Kassazinssdtze) an Stelle der auf Félligkeit berech-
neten Durchschnittsrenditen eines festen Anleihen-
korbes. Die Kassazinssdtze erlauben klare Aussagen
liber die Beziehung zwischen Laufzeit und Zinssatz
(Zinskurve). Da am schweizerischen Kapitalmarkt fast
keine Diskontanleihen ausgegeben werden, miissen
die Kassazinssatze aus den Preisen und anderen
Merkmalen der am Markt gehandelten Couponobliga-
tionen geschdtzt werden. Der Aufsatz erldutert die
Grundlagen der von der SNB berechneten Kassazins-
satze und illustriert die Differenzen zwischen beob-
achteten und geschatzten Werten.
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Appréciation de la situation économique et

monétaire au milieu de l'année (p. 8)

Le 14 juin 2002, la Banque nationale suisse a
décidé de laisser la marge de fluctuation du Libor a
trois mois inchangée a 0,75%-1,75% et de main-
tenir, jusqu’a nouvel avis, le Libor a trois mois dans la
zone médiane de la marge. La derniére adaptation de
la politique monétaire remonte au 2 mai 2002; la
marge de fluctuation avait été alors abaissée d'un
demi-point.

Situation économique et monétaire (p. 12)

Au premier semestre de 2002, les signes d’une
reprise de la conjoncture se sont multipliés sur le plan
international. Dans les trois grandes zones économi-
ques, la reprise était cependant loin d'étre homogéne
et ne reposait pas encore sur une large assise. Le pro-
duit intérieur brut réel des Etats-Unis a augmenté
vigoureusement, mais la croissance est restée faible
en Europe. Les banques centrales des grands pays
industrialisés ont maintenu inchangés les taux d'in-
térét a court terme, étant donné la situation écono-
mique encore globalement fragile et le faible risque
d’inflation.

En Suisse également, le produit intérieur brut
réel a peu augmenté au premier trimestre. Des impul-
sions ont découlé avant tout de la consommation pri-
vée. Par contre, les investissements en biens d’équi-
pement et les exportations ont reculé. Jusqu’en mai,
le chdmage a continué a s’accroitre, 'emploi ayant
diminué. Le renchérissement annuel, mesuré aux prix
a la consommation, s'établissait a 0,6% en mai. En
avril, il s'était accéléré pour atteindre 1,1% du fait
surtout de la hausse du prix du pétrole.

Du coété des conditions-cadres de l'économie
suisse, sur le plan monétaire, la revalorisation du
franc sur les marchés des changes a constitué le fait
marquant. Pour éviter un durcissement de la politique
monétaire, la Banque nationale a abaissé d'un demi-
point, le 2 mai, la marge de fluctuation du Libor a
trois mois, marge qui a ainsi passé a 0,75%—1,75 %.
Dans la phase qui a suivi, les taux d“intérét a court
terme ont fléchi nettement, tandis que le rendement
des obligations fédérales a dix ans est resté proche de
3,5%.

Assemblée générale des actionnaires (p. 42)

Dans son allocution a U'Assemblée générale du
26 avril, Eduard Belser, président sortant du Conseil
de banque de la Banque nationale suisse, a commen-
té les comptes annuels de linstitut d’émission pour
2001 et la nouvelle convention conclue avec la Con-
fédération au sujet de la distribution des bénéfices. Il
a également présenté le Centre d'études de Gerzensee
et des questions en rapport avec la coopération inter-
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nationale. Selon la nouvelle convention entre le Dé-
partement fédéral des finances et la Banque natio-
nale, les bénéfices distribués annuellement passe-
ront de 1,5 milliard a 2,5 milliards de francs. Ladite
convention est prévue pour une période de dix ans. La
Confédération et les cantons recevront, au printemps
de 2003 déja, la somme accrue.

Le président de la Direction générale de la
Banque nationale, Jean-Pierre Roth, a traité deux
thémes principaux dans son exposé: 'évolution de la
conjoncture et la politique monétaire. En 2001, la
conjoncture a faibli, tant en Suisse qu’a 'étranger, et
la Banque nationale a sensiblement assoupli sa poli-
tique monétaire. Linstitut d’émission a voulu ainsi
créer des conditions monétaires favorables a une
reprise de l'activité économique, a une croissance
durable et au maintien des emplois. Dans la seconde
partie de son exposé, Jean-Pierre Roth a fait le point
sur la révision totale de la loi sur la Banque nationale
et précisé quelques aspects de la nouvelle convention
régissant la distribution des bénéfices.

Variations des termes de 'échange et PIB réel

(p. 54)

Dans la plupart des comparaisons internatio-
nales, la Suisse figure en queue de peloton en termes
de croissance réelle, mais en téte pour ce qui est du
niveau de vie. L'étude démontre que ce paradoxe est
da, en partie du moins, a un probléme de mesure. En
effet, la mesure conventionnelle du PIB réel n"incor-
pore pas correctement l'effet des variations des
termes de l'échange. Au cours des vingt derniéres
années, les termes de 'échange de la Suisse se sont
améliorés trés substantiellement. Cela a eu pour
conséquence que la progression du PIB réel a sous-
estimé la croissance helvétique d’environ 0,6 point de
pourcentage par année en moyenne.

Calcul des rendements obligataires publiés

par la BNS (p. 64)

Depuis un certain temps déja, la Banque natio-
nale suisse publie des rendements d’emprunts syn-
thétiques a coupon zéro (taux d'intérét au comptant)
en lieu et place des rendements moyens, calculés
d'apres 'échéance, d'une corbeille déterminée d’em-
prunts. Les taux d’intérét au comptant permettent de
déduire la relation entre la durée et le taux d'inté-
rét (courbe des taux d'intérét). Les émissions d’em-
prunts a coupon zéro étant rares sur le marché suisse
des capitaux, les taux dintérét au comptant doivent
étre estimés en partant des cours et des autres carac-
téristiques des obligations a coupons qui sont négo-
ciées sur le marché. Larticle commente la méthode
d’estimation des taux au comptant calculés par la
BNS, mais aussi les écarts entre les valeurs observées
et estimées.
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Valutazione della situazione monetaria a

meta dell’anno (p. 8)

Il 14 giugno 2002, la Banca nazionale svizzera
ha deciso di lasciare inalterato allo 0,75%-1,75% il
margine di oscillazione del Libor a tre mesi. Fino a
nuovo awvviso, l'istituto di emissione intende mante-
nere il Libor a tre mesi nella zona centrale di questa
fascia. L'ultimo adeguamento di politica monetaria
risale al 2 maggio 2002; in quell'occasione la Banca
nazionale aveva ridotto la fascia di fluttuazione di
0,5 punti percentuali.

Situazione economica e monetaria (p. 12)

Durante la prima meta del 2002 i segni di una
ripresa congiunturale internazionale si sono moltipli-
cati. La base di crescita é risultata tuttavia ancora
fragile e le tre grandi aree economiche hanno regi-
strato tassi di crescita differenti. Negli Stati Uniti
l'aumento del prodotto interno lordo reale & stato
consistente, mentre in Europa la crescita economica &
rimasta modesta. Vista la fragilita della situazione
economica nel suo insieme e considerati i deboli
impulsi inflazionistici, le banche centrali dei grandi
Paesi industrializzati hanno mantenuto invariati i
tassi d'interesse a breve.

Anche in Svizzera, la crescita del prodotto in-
terno lordo reale durante il primo trimestre & stata
modesta. I consumi privati hanno fornito un impulso
positivo, mentre gli investimenti in macchinari e
impianti e le esportazioni si sono ulteriormente
ridotti. Il tasso di disoccupazione ha continuato a
crescere fino a maggio, accompagnato da un calo
dell’'occupazione. Il rincaro annuale, misurato attra-
verso lindice nazionale dei prezzi al consumo, si &
stabilizzato allo 0,6 % in maggio, dopo aver raggiunto
in aprile l'1,1% per effetto, principalmente, dell’au-
mento dei prezzi del petrolio.

Le condizioni monetarie in Svizzera sono state
caratterizzate dall’apprezzamento del franco. Per evi-
tare una stretta monetaria, il 2 maggio la Banca
nazionale ha ridotto di mezzo punto percentuale il
margine d’oscillazione del Libor a tre mesi, portan-
dolo allo 0,75%=1,75%. Questo provvedimento ha
dato luogo ad un ridimensionamento dei tassi sul
mercato monetario ma non del rendimento delle ob-
bligazioni a dieci anni della Confederazione che si &
mantenuto al 3,5%.

Assemblea generale degli azionisti (p. 42)

All'assemblea generale degli azionisti del 26
aprile, il presidente uscente del consiglio di banca
della Banca nazionale svizzera, Eduard Belser, ha
esposto il conto annuale 2001 dellistituto d’emis-
sione nonché il nuovo accordo sulla ripartizione
dell’'utile concluso con la Confederazione. Egli ha
inoltre presentato il Centro di studi di Gerzensee e si
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& espresso su questioni di cooperazione internazio-
nale. Secondo il nuovo accordo tra il Dipartimento
federale delle finanze e la Banca nazionale, l'importo
previsto per la ripartizione annuale dell’utile aumen-
tera dagli attuali 1,5 milioni a 2,5 milioni di franchi.
L'accordo & valido per un periodo di 10 anni. La Con-
federazione e i Cantoni beneficeranno del maggiore
importo fin dalla primavera del 2003.

Il presidente della direzione generale della
Banca nazionale, Jean-Perre Roth, si & espresso in
merito all’evoluzione congiunturale e alla politica
monetaria. Nel 2001, la congiuntura ha registrato
un netto indebolimento, tanto in Svizzera quanto
all’estero. Nel corso dell’anno, la Banca nazionale ha
adottato una politica monetaria espansiva, al fine di
creare i presupposti monetari per la ripresa econo-
mica, una crescita duratura e il mantenimento dei
posti di lavoro. Nell'ultima parte del suo discorso,
Jean-Pierre Roth ha fornito informazioni sulla revi-
sione totale della legge sulla Banca nazionale e ha
commentato alcuni aspetti del nuovo accordo sulla
ripartizione degli utili concluso con la Confederazione.

Oscillazione delle ragioni di scambio e

prodotto interno lordo reale (p. 54)

Nelle classifiche internazionali, la Svizzera si
trova solitamente in coda per quanto riguarda la cre-
scita economica, ma in testa per quanto concerne il
tenore di vita. Come dimostra il presente contributo,
si tratta di un paradosso riconducibile, almeno in
parte, ad un problema di misurazione. Il metodo di
misura normalmente applicato al prodotto interno
lordo reale non permette infatti di considerare cor-
rettamente le variazioni nelle ragioni di scambio.
Durante l'ultimo ventennio tuttavia, la Svizzera ha
registrato un netto miglioramento delle ragioni di
scambio e di conseguenza l'aumento del prodotto
interno lordo reale é risultato, in media, di 0,6 punti
percentuali inferiore alla crescita effettiva dell’eco-
nomia svizzera.

Il calcolo del rendimento delle obbligazioni
nel bollettino mensile di statistica economica
della BNS (p. 64)

Da qualche tempo, la Banca nazionale svizzera
pubblica i rendimenti di zero-coupon bond sintetici
(tassi a pronti) invece dei rendimenti medi, calcolati
in base alla scadenza, di un paniere fisso di prestiti
obbligazionari. I tassi a pronti consentono di dedurre
la relazione tra scadenza e tassi d'interesse (curva dei
rendimenti). Poiché sul mercato svizzero dei capitali
non avvengono praticamente emissioni di zero-cou-
pon bond, & necessario far riferimento al prezzo e ad
altre caratteristiche delle obbligazioni con cedola
negoziate sul mercato per valutare i tassi a pronti. Il
presente articolo descrive il metodo applicato dalla
BNS per stabilire i tassi a pronti e illustra le differenze
tra i valori osservati e quelli stimati.
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Monetary policy assessment at mid-year (p. 8)

On 14 June 2002, the Swiss National Bank de-
cided to leave the target range for the three-month
Libor rate unchanged at 0.75%-1.75%. For the time
being, the three-month Libor is to be kept in the
middle of the target range. Monetary policy was last
adjusted on 2 May 2002, when the target range was
lowered by 0.5 percentage points.

Economic and monetary developments (p. 12)

In the first half of 2002, there were growing
signs worldwide of an economic recovery. The up-
swingin the three major economic areas developed at
a different pace, however, and was not yet broad-
based. While real GDP in the United States increased
vigorously, growth in Europe remained modest. In
view of the generally still fragile economic situation
and low inflationary threats, the central banks of the
major industrialised countries left their short-term
interest rates unchanged.

In Switzerland, too, real GDP rose only slightly
in the first quarter. Positive momentum was created
mainly by private consumption. Equipment invest-
ment and exports, however, continued to shrink. With
employment still on the decline, the jobless rate rose
further until May. The annual inflation rate as mea-
sured by the national consumer price index fell to
0.6% in May after having climbed to 1.1% in April
largely due to higher oil prices.

Monetary conditions in Switzerland were
characterised by the appreciation of the Swiss franc.
To counter a tightening of monetary policy, the
National Bank lowered the target range for the three-
month Libor rate by half a percentage point to
0.75%-1.75% on 2 May. While short-term money
market rates fell significantly as a result, the yield on
ten-year Confederation bonds remained at 3.5%.

Annual General Meeting of Shareholders

(p. 42)

At the Annual General Meeting of Shareholders
of 26 April, the retiring president of the Bank Council
of the Swiss National Bank, Eduard Belser, elaborated
on the Bank’s annual financial statements for 2001
and on the new profit distribution agreement with
the Confederation. In addition, he presented the
Study Centre Gerzensee and discussed issues of
international cooperation. In conformity with the
new agreement between the Federal Department of
Finance and the National Bank, annual profit distri-
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bution is to be increased in future from currently
Sfr 1.5 billion to Sfr 2.5 billion. The agreement is
valid for a period of ten years, with the Confederation
and the cantons receiving a higher distribution as
early as from spring 2003.

The chairman of the Governing Board of the
National Bank, Jean-Pierre Roth, commented on the
economic development and on monetary policy. In
2001, economic activity declined markedly both in
Switzerland and abroad. The National Bank eased
monetary policy significantly in the course of 2001.
The purpose of this easing was to create monetary
conditions conducive to a renewed economic up-
swing, sustained growth and stable employment
levels. In the last part of his speech, Jean-Pierre Roth
informed the General Meeting about the total revi-
sion of the National Bank Law and dealt with some
aspects of the new profit distribution agreement with
the Confederation.

Terms-of-trade changes and real GDP:

Evidence from Switzerland (p. 54)

In most international comparisons, Switzerland
is found to be lagging in terms of real growth, and yet
to be among the lead nations when it comes to stan-
dards of living. This paper shows that this paradox is
due, at least in part, to a measurement problem. The
conventional measure of real GDP does not properly
account for terms-of-trade changes. Over the past 20
years, the Swiss terms of trade have improved very
substantially. As a consequence, the increase in real
GDP has underestimated the Swiss growth perfor-
mance by nearly 0.6 percentage points annually on
average.

On the calculation of bond yields in the SNB's

Statistical Monthly Bulletin (p. 64)

For some time now, the Swiss National Bank has
published yields on synthetic zero-coupon bonds
(spot interest rates) instead of the average vyields to
maturity of a fixed bond basket. The spot interest
rates permit clear conclusions about the relationship
between the maturity and the interest rate (interest
rate curve). Since almost no zero-coupon bonds are
issued in the Swiss capital market, spot interest rates
have to be estimated based on the prices and other
features of the coupon bonds traded in the market.
This essay elaborates the fundamentals of the spot
interest rates calculated by the National Bank and
illustrates the differences between observed and
estimated values.



Geldpolitische Lagebeurteilung zur Jahresmitte

Ausfiihrungen von Jean-Pierre Roth, Prasident des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank, am Mediengesprach des Direktoriums
vom 14. Juni 2002 in Genf
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Die Nationalbank hat beschlossen, das Zielband
fiir den Dreimonate-Libor unverandert bei 0,75% bis
1,75% zu belassen. Der Dreimonate-Libor soll bis auf
weiteres im mittleren Bereich des Zielbandes gehal-
ten werden. Die Nationalbank hat ihre Geldpolitik seit
der letzten Lagebeurteilung am 21. Marz 2002 erneut
angepasst. Am 2. Mai 2002 senkten wir das Zielband
fiir den Dreimonate-Libor um 0,5 Prozentpunkte auf
das heute giiltige Niveau. Bereits zuvor, am 27. Marz
2002, hatten wir die Reposdatze um rund zehn Basis-
punkte gesenkt, was eine entsprechende Verdnde-
rung des Dreimonate-Libors bewirkte. In beiden Fal-
len reagierten wir auf die Aufwertung des Frankens,
die zu einer unerwiinschten Verscharfung der
monetdren Bedingungen gefiihrt hatte. Die National-
bank hat ihre Geldpolitik seit Marz 2001 stark
gelockert und das Zielband fiir den Dreimonate-Libor
seither um insgesamt 2,25 Prozentpunkte gesenkt.
Nach dem konjunkturellen Einbruch in der zweiten
Halfte des letzten Jahres gibt es nun Anzeichen fiir
eine Besserung der weltwirtschaftlichen Entwicklung,
von der auch die schweizerische Wirtschaft profitie-
ren wird. Die Unsicherheiten {iber den Aufschwung in
der Schweiz bestehen allerdings weiter, weshalb die
Nationalbank ihre lockere Geldpolitik vorerst fort-
setzt. Die Preisstabilitat wird damit nicht gefahrdet.
Die durchschnittliche Jahresteuerung diirfte in den
nachsten drei Jahren bei einem konstanten Drei-
monate-Libor von 1,25% zwischen 0,9% und 1,6%
liegen. Die Nationalbank geht fiir das Jahr 2002 wei-
terhin von einem Wirtschaftswachstum in der Gros-
senordnung von 1% aus.

Die schwierige Lage der Weltwirtschaft hat die
Entwicklung der schweizerischen Konjunktur in den
letzten Monaten stark beeinflusst. Nach einem Riick-
gang im dritten Quartal 2001 hat sich die Wirtschaft
im vierten Quartal 2001 stabilisiert, und das Brut-
toinlandprodukt ist im ersten Quartal 2002 wieder
leicht gewachsen. Vor allem die Exporte und die Aus-
riistungsinvestitionen waren iiber diese Zeit riickldu-
fig, wahrend der private und staatliche Konsum sowie
die Bauwirtschaft stabilisierend wirkten. Die Entwick-
lung iiber die letzten 6 Monate entsprach insgesamt
unseren Erwartungen.

Wir gehen davon aus, dass die schweizerische
Wirtschaft bis Mitte 2002 nur dusserst moderat und
unterhalb ihres Potenzials wachst. Erst im Verlauf der
zweiten Halfte von 2002 diirfte sich das Wachstum
splirbar erholen. Der Konsum wird weiterhin robust
bleiben und die Konjunktur stiitzen. Der eigentliche
Aufschwung sollte aber durch eine Erhohung der
Exporte ausgeldst werden, welche wiederum durch
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die Erholung der Weltwirtschaft bedingt sein wird.
Zeitlich etwas verzogert sollten dann auch die Aus-
riistungsinvestitionen wieder deutlich wachsen. Wie
erwahnt gehen wir fiir 2002 weiterhin von einer
Zunahme der realwirtschaftlichen Aktivitdat in der
Grossenordnung von 1% aus. Im Jahre 2003 sollte
sich das Wachstum weiter in Richtung seines Poten-
zials bewegen und damit deutlich hher ausfallen als
in diesem Jahr. Die Arbeitslosigkeit diirfte nicht mehr
wesentlich ansteigen und die Produktionsliicke sollte
sich im Verlauf des ndchsten Jahres allmdhlich
schliessen.

Ich mochte nun die Entwicklung der Teuerung in
den letzten Monaten und unsere neue Inflationspro-
gnose naher erldutern. Die griine punktierte Kurve in
der Grafik zeigt unsere Inflationsprognose vom
Dezember 2001. Wir erwarteten damals unter der
Annahme eines konstanten Dreimonate-Libors von
1,75% eine generell leicht ansteigende Inflation auf
rund 1,5% bis Ende 2004. Die fiir das Jahr 2002 pro-
gnostizierten Schwankungen der Inflation reflektie-
ren Basiseffekte. Die Prognose vom letzten Dezember
ging davon aus, dass die US-amerikanische und die
EU-Wirtschaft bis Mitte 2002 stagnieren und danach
allmahlich wieder zum Potenzialwachstum zuriick-
kehren werden.

Unsere Prognose vom Dezember 2001 hat die
Inflationsentwicklung fiir das erste Quartal 2002
leicht {iberschdtzt, wahrend sie die Inflation fiir das
zweite Quartal 2002 leicht unterschdtzt hat. Die
Abweichung vom Prognosepfad ist vor allem der
Entwicklung der Erddlpreise und der Anderung der
Erhebungszeitpunkte fiir Ausverkaufspreise fiir Be-
kleidung und Schuhe zuzuschreiben. Die am Lan-
desindex der Konsumentenpreise gemessene Teue-
rung gegeniiber dem Vorjahr stieg im ersten Quartal
2002 auf 0,6 %, nachdem sie im vierten Quartal 2001
noch 0,4% betragen hatte. Im April stieg die Teue-
rung auf 1,1% an, verringerte sich im Mai jedoch
wieder und belief sich auf 0,6%. Der deutliche An-
stieg im April war vor allem auf die erneut héheren
Olpreise und die hheren Preise fiir Bekleidung und
Schuhe zuriickzufiihren. Noch immer ist der Teue-
rungsdruck bei den Binnengiitern mit 1,6 % deutlich
starker als bei den ausldndischen Giitern.

Die rote gestrichelte Kurve in der Abbildung
zeigt unsere neueste Inflationsprognose und die
Tabelle enthilt die entsprechende durchschnittliche
Jahresteuerung. Bei unserer neuen Prognose gehen
wir davon aus, dass das Wachstum in den USA nach
dem iiberraschend starken ersten Quartal im zweiten
Quartal dieses Jahres deutlich schwacher ausfallen



wird. Danach sollte die amerikanische Wirtschaft
jedoch wieder schrittweise auf ihr Potenzialwachstum
zuriickkehren. In der EU stagniert die Konjunktur
noch bis Mitte dieses Jahres und diirfte sich danach
wieder deutlich beschleunigen. Wir nehmen an, dass
sich der Dollar gegeniiber dem Euro etwa auf dem
heutigen Niveau halten kann und dass der Olpreis in
der Grossenordnung von 25 Dollar pro Fass liegt.

Unter der Annahme eines iiber die ndchsten drei
Jahre konstanten Dreimonate-Libors von 1,25%
sollte die durchschnittliche Inflation im Jahr 2002
0,9% betragen, im Jahr 2003 auf 1,3% steigen und
im Jahr 2004 1,6% erreichen. Die prognostizierte
Inflation beschleunigt sich iiber die Zeit. Sie bleibt
aber bis Ende des Prognosehorizontes im Bereich der
Preisstabilitdt. Die prognostizierte Inflation wird bis
Mitte 2003 stark durch Basiseffekte beeinflusst, was
die verschiedenen Schwankungen erklart. Danach ist
sie vor allem durch die Wirkung der Geldpolitik
bestimmt.

Die neue Prognose ist bis zu Beginn des Jahres
2004 derjenigen vom Dezember 2001 sehr dhnlich. In
der neuen Prognose zieht die Inflation danach aber
stark an und befindet sich am Ende des Prognosezeit-
raums nur noch knapp innerhalb des Bereichs der
Preisstabilitat. Dieser Unterschied ist vor allem auf
die im Vergleich zum letzten Dezember nochmals
expansivere Geldpolitik zuriickzufiihren. Mit dem
Anziehen der Weltwirtschaft und der Erholung der
schweizerischen Konjunktur wiirde eine unverandert
expansive Geldpolitik mit der Zeit zu hoheren Infla-
tionsraten fiihren.

Wir betrachten das jetzige Niveau fiir den Drei-
monate-Libor fiir die ndchste Zeit als angemessen,
um der Wirtschaft die Riickkehr zu einem nachhalti-
gen und inflationsfreien Wachstum zu ermdglichen.
Die geldpolitische Entscheidungsfindung ist unter
den aktuellen Umstdnden schwierig. Wir haben die
Geldpolitik wegen der Starke des Schweizer Frankens
sehr deutlich gelockert und die Zinsen wesentlich
mehr gesenkt als die Europdische Zentralbank. Wir
sind uns bewusst, dass wir mit unserer expansiven
Politik Risiken eingehen. Wir sind aber {iberzeugt
davon, dass wir in Anbetracht der momentan schlep-
penden Entwicklung der schweizerischen Wirtschaft
und der Frankenstdrke eine vertretbare Politik verfol-
gen. Ein Ubergang zu einer restriktiveren Geldpolitik
ware heute verfriiht und kdnnte die noch fragile Kon-
junkturerholung, inshbesondere bei den Exporten, in

SNB 10 Quartalsheft 2/2002

Frage stellen. Wir sind zudem der Auffassung, dass
wir noch iiber geniigend Spielraum verfiigen, um
einem allfdlligen Anstieg des Teuerungsdrucks friih-
zeitig zu begegnen. Die Preisstabilitdt ist zur Zeit
nicht gefahrdet.

Die Nationalbank muss bereit sein, auf Verdande-
rungen der Weltwirtschaft zu reagieren. Wir sehen zur-
zeit vor allem zwei Risiken, die uns zu einer Neubeur-
teilung der Lage zwingen und zu einer Anpassung des
geldpolitischen Kurses veranlassen konnten. Zum
einen konnte sich die wirtschaftliche Erholung in
Europa zeitlich etwas verzdgern. Zum anderen kdnnte
der Franken erneut unter Aufwertungsdruck geraten.
In beiden Fallen wiirde die Nationalbank mit ange-
messenen Mitteln reagieren.

Lassen Sie mich zum Abschluss meiner Aus-
fiihrungen auf die Rolle des Wechselkurses fiir unsere
geldpolitische Entscheidungsfindung eingehen. Wir
leben in einem System mit flexiblen Wechselkursen.
Ein solches System bringt fiir die Schweiz viele Vor-
teile, doch muss mitunter mit Schwankungen der
Wechselkurse gerechnet werden. Gegenwartig durch-
laufen wir eine Periode des starken Frankens. In der
Vergangenheit hat es immer wieder Zeiten gegeben,
in denen der Franken zur Starke neigte. Die Erfahrung
zeigt aber auch, dass es immer wieder Phasen der
Korrektur gab.

Die Verantwortung der Nationalbank ist es, mit-
telfristig Preisstabilitat zu erhalten und damit fiir alle
Wirtschaftssektoren giinstige Rahmenbedingungen
zu schaffen. Fiir die Geldpolitik ist der Wechselkurs
eine wichtige Grosse, weil er das Preisniveau direkt
liber die Importpreise und indirekt iiber die Auslas-
tung der Exportwirtschaft und somit liber die Kon-
junkturentwicklung beeinflusst. Gerade die letzten
neun Monate zeigen exemplarisch, wie stark der
Wechselkurs die schweizerische Geldpolitik beein-
flusst hat. Dabei haben wir die Verscharfung der
monetdren Bedingungen als Folge der Frankenauf-
wertung jeweils wieder neutralisiert und die Attrakti-
vitdt von Anlagen in Schweizer Franken vermindert.

Wir sind uns bewusst, dass diese Massnahmen
nicht allen Sektoren der Wirtschaft zur gleichen Zeit
und im selben Ausmass Erleichterung bringen kon-
nen. Die gegenwdrtige Lage ist fiir die Exportwirt-
schaft und fiir Teile der Tourismusbranche schwierig.
Es darf aber nicht vergessen werden, dass auch im
europdischen Ausland Unternehmen mit ungiinstigen
Rahmenbedingungen konfrontiert sind. Eine hohe



Inflation oder massive Lohnforderungen, wie sie in
manchen Landern zu verzeichnen sind, kénnen die
Produktionskosten stark ansteigen lassen. Die
Attraktivitdit des Wirtschaftsstandorts Schweiz ist
ungebrochen. Zu ihr zdhlen eine niedrige Inflation,
die hohe soziale Stabilitdt, die leistungsorientierten
und gut ausgebildeten Arbeitskrafte, Gewerkschaf-
ten, die sich der wirtschaftlichen Zusammenhédnge
bewusst sind, die erstklassige 6ffentliche Infrastruk-
tur und Verwaltung und nicht zuletzt das tiefe Zins-
niveau und die guten Finanzierungsmaglichkeiten
durch einen erstrangigen Finanzplatz. Die Lage der
Exportwirtschaft diirfte sich rasch verbessern, wenn
weltweit und insbesondere in Europa die wirtschaft-
liche Erholung eintritt. Erfahrungsgemdss wird die
Exportwirtschaft wiederum alles daran setzen, um bei
den gegebenen Wahrungsverhaltnissen ihre Produk-
tivitdt weiter zu erhdhen und international wett-
bewerbsfahig zu bleiben. Ihre Anstrengungen miissen
durch eine Verbesserung der Wettbewerbsverhalt-
nisse im Innern unseres Landes unterstiitzt werden.
Die Exportwirtschaft wird ein zentraler Motor der
schweizerischen Wirtschaftsentwicklung und eine
wichtige Grundlage unseres Wohlstandes bleiben.

Inflationsprognose Dezember 2001 Libor 1,75% und Juni 2002 Libor 1,25%

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation Prognose Dezember 2001 (1,75%) Prognose Juni 2002 (1,25%)
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Inflationsprognose Juni 2002, Libor 1,25% 2001 2002 2003 2004
Durchschnittliche Jahresinflation in % 1,0 0,9 1,3 1,6

Die Hauptstriche auf der horizontalen Achse bezeichnen den Beginn des ersten Quartals des entsprechenden Jahres. Der Wert fiir das jeweilige Quartal ist
in der Mitte des Quartals aufgezeichnet.

11 Quartalsheft 2/2002



Die Wirtschafts- und Wahrungslage in der Schweiz

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

Der Bericht wurde am 11. Juni 2002 verabschiedet. Spater verfiighare

Fakten wurden soweit als mdglich ebenfalls beriicksichtigt.
Vorquartalsvergleiche basieren stets auf saisonbereinigten Daten.
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1 Internationale
Rahmenbedingungen

1.1 Konjunkturelle Entwicklung

In der ersten Halfte des Jahres 2002 mehrten
sich die Anzeichen einer Belebung der Konjunktur. Das
Wachstum fiel allerdings im ersten Quartalin den drei
grossen Wirtschaftsrdaumen unterschiedlich stark aus
und war noch nicht breit abgestiitzt. Am starksten
erhdhte sich, auch als Folge einer massiven Verringe-
rung des Lagerabbaus, das reale Bruttoinlandprodukt
in den USA. In der EU gewann die Konjunktur nur
geringfligig an Kraft; positive Impulse gingen aus-
schliesslich von den Exporten aus. Auch die japanische
Wirtschaft wuchs nach einem Einbruch im vierten
Quartal wieder leicht.

Die Zentralbanken der grossen Industrieldander
liessen die kurzfristigen Zinsen im ersten Halbjahr
unverandert, nachdem sie die Geldpolitik im Jahre
2001 deutlich gelockert hatten. Trotz der im Marz
gestiegenen Erdolpreise wurde die Teuerungsgefahr
angesichts des insgesamt noch schwachen Wachs-
tums weiterhin als gering eingeschatzt.

In den meisten OECD-Ldndern deuten die vor-
laufenden Indikatoren auf eine verstdrkte Belebung
der Konjunktur im zweiten Halbjahr hin. Stimulierend
wirken insbesondere die giinstigen monetdren Rah-
menbedingungen, teilweise auch héhere Staatsaus-
gaben. Allerdings gibt es erhebliche Risiken. Dazu
gehort die Gefahr eines starken Riickgangs des
Dollarkurses, der die Erholung in Europa und Japan

USA Grafik 1.1

beeintrachtigen wiirde. Auch driickt die Furcht vor
Terroranschldgen weiterhin auf die Stimmung von
Investoren und Konsumenten.

Kraftiges Wachstum in den USA

In den USA erhéhte sich das reale Bruttoinland-
produkt im ersten Quartal gegeniiber der Vorperiode
um hochgerechnet 5,6%, verglichen mit 1,7% im
vierten Quartal, und lag damit 1,6 % {iber dem Stand
des Vorjahres. Fast die Halfte dieser Zunahme war auf
den deutlichen Riickgang des Lagerabbaus zuriickzu-
fiihren. Konjunkturstiitzend wirkte auch das deut-
liche Wachstum der Exporte sowie der Wohnbauinves-
titionen, wahrend der private sowie der staatliche
Konsum weniger stark stiegen als in der Vorperiode.
Keine Trendwende gab es bei den Unternehmensinves-
titionen, die erneut, wenn auch verlangsamt, sanken.

Im zweiten Quartal diirfte sich die Konjunktur-
erholung fortgesetzt haben. Im April erhdhten sich
die Produktion und die Kapazitatsauslastung in der
verarbeitenden Industrie weiter, wozu die wieder
anziehende Konsumnachfrage sowie die tiefen Lager-
bestdnde beitrugen. Als Folge der konjunkturellen
Besserung nahm die Beschaftigung im April und Mai
erstmals seit iiber einem Jahr nicht mehr ab. Die
Arbeitslosenquote, die bis April auf 6,0% gestiegen
war, sank im Mai auf 5,8% und lag damit 1,4 Prozent-
punkte iiber dem Stand des Vorjahres.

Japan Grafik 1.2
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Leichte Besserung in der EU...

Verglichen mit den USA fasste die Konjunktur in
Europa nur zogernd Tritt. Im ersten Quartal stieg das
reale Bruttoinlandprodukt im Euro-Wahrungsgebiet
um hochgerechnet 0,9%, wahrend es im Vereinigten
Konigreich stagnierte. Im Vergleich zum Vorjahr be-
trug das reale Wachstum 0,1% bzw. 1,0%. Das gering-
fiigige Wachstum im Euro-Gebiet ist ausschliesslich
auf eine Erholung der Exporte zuriickzufiihren, wah-
rend die Binnennachfrage erneut leicht zuriickging.

Von den grossen Ldndern der Euro-Zone wies
Frankreich das kraftigste Wachstum auf, wahrend sich
die deutsche und die italienische Wirtschaft nur
geringfiigig belebten. In Frankreich zogen insheson-
dere die Exporte stdrker an als in den beiden anderen
Landern; zudem war in Deutschland und Italien die
Binnennachfrage weiter riicklaufig.

Im weiteren Verlauf des Jahres diirfte die Kon-
junkturerholung in Europa an Kraft gewinnen. So-
wohl bei den Produzenten als auch bei den Konsu-
menten besserte sich die Stimmung in den jlingsten
Umfragen weiter, wobei sich im Vereinigten Kénig-
reich die Stimmungslage betrachtlich starker auf-
hellte als im Euro-Wahrungsgebiet.

Die leichte Erholung im ersten Quartal hatte
noch keine Belebung auf dem Arbeitsmarkt zur Folge.
In der Euro-Zone betrug die Arbeitslosenquote in den
ersten vier Monaten des Jahres unverdndert 8,4%
und im Vereinigten Konigreich 3,1%.

Euro-Gebiet Grafik 1.3

...und inJapan

In Japan nahm das reale Bruttoinlandprodukt
im ersten Quartal leicht zu, nachdem es in der Vor-
periode stark gesunken war. Zum Anstieg trugen der
private Konsum sowie vor allem die Exporte bei,
wahrend die Investitionen weiter zuriickgingen. Die
Unternehmen und die Konsumenten zeigten sich in
der neuesten Konjunkturumfrage etwas optimisti-
scher, nachdem sich im Vorjahr die Stimmung stark
verschlechtert hatte. Die Arbeitslosenquote stieg im
ersten Quartal auf 5,3% und blieb im April unverdn-
dert.

Schweiz Grafik 1.4

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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1.2 Monetdre Entwicklung

Leicht steigende Teuerung

In den meisten Industrieldndern zog die Teue-
rung im April und Mai an, nachdem sie im ersten
Quartal unverdndert geblieben war. Zur Erhdhung
trug besonders der Anstieg der Erddlpreise im Marz
bei. In den USA betrug die Teuerung auf Konsumstufe
im Mai 1,2 %, verglichen mit 1,1% im Januar. Im Euro-
Wahrungsgebiet ergab sich zwar im gleichen Zeitraum
ein deutlicher Riickgang von 2,7 % auf 2,0%; wahrend
allerdings die Teuerung im Januar wegen verschiede-
ner Sondereffekte (Einfilhrung des Euro-Bargeldes,
witterungsbedingter Anstieg der Gemiisepreise sowie
Steuererh6hungen) nach oben verzerrt war, fiel sie
im Mai vor allem aufgrund eines statistischen Basisef-
fektes tiefer aus. Im Vereinigten Konigreich zog die
Teuerung von 1,6 % auf 2,0% an.

In Japan zeichnete sich ein langsames Abklin-
gen der Deflation ab. Im Mai lag das Preisniveau noch
0,9% unter dem Vorjahresstand, verglichen mit einem
Riickgang von 1,4% im Januar.

Unverdnderte Leitzinsen

Die Zentralbanken der grossen Industrielander
liessen ihre Leitzinsen im ersten Halbjahr unverdn-
dert, nachdem sie diese im Laufe des Jahres 2001
betrachtlich gesenkt hatten. Der angestrebte Satz fiir
Tagesgeld des Fed betrug 1,75%, der Mindestbie-
tungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte der EZB
3,25% und der Repo-Satz der Bank von England
4,0%. Die japanische Zentralbank dehnte die Liqui-
ditdt weiterhin aus, wobei der Tagesgeldsatz bei 0,0%
verharrte.

Eine Reihe weiterer Zentralbanken erhdhten
dagegen von Februar bis April ihre Leitzinsen, um der
zunehmenden Teuerungsgefahr entgegenzuwirken.
Dazu gehoren die danische und die schwedische Zen-
ralbank sowie die Zentralbanken Kanadas und Austra-
liens.

15 Quartalsheft 2/2002

Hohere langfristige Zinsen

Die langfristigen Zinssdtze zogen in den ersten
fiinf Monaten des Jahres leicht an. Im Mai betrug die
Rendite zehnjdhriger amerikanischer Staatsanleihen
5,2%, verglichen mit 5,0% im Januar. In der Euro-
Zone stieg die Zehnjahresrendite im gleichen Zeit-
raum von 5,0% auf 5,3%, im Vereinigten Konigreich
von 5,0% auf 5,4%. In Japan verharrte sie dagegen
bei 1,4%.



1.3 Konjunkturaussichten

Die OECD @nderte im Friihjahr ihre Wachstums-
prognosen gegeniiber der Einschatzung vom Herbst
2001 insgesamt wenig. Wahrend die Prognose fiir die
USA mit 2,2% deutlich nach oben revidiert wurde,
wurde sie fiir die Europdische Union und fiir Japan
leicht auf 1,4%, bzw. —0,8% gesenkt. Auch in der
Schweiz diirfte gemdss der OECD das Wachstum in
diesem Jahr mit 0,9% leicht tiefer ausfallen als vor
einem halben Jahr erwartet. Fiir das Jahr 2003 rech-
net die OECD mit einem verstdrkten Aufschwung in
den meisten Industrieldndern. In den USA diirfte das
Wachstum anndhernd 4% und in Europa 2-3% errei-
chen; dagegen diirfte sich in Japan die Wirtschafts-
lage nur wenig bessern.

Auch die Konsensus-Umfrage' vom Mai ergab fiir
die USA eine hohere Wachstumsprognose als in den
Vormonaten. Die Konsensus-Teilnehmer, die im Méarz
fiir das Jahr 2002 noch ein Wachstum des realen Brut-
toinlandproduktes von 2,1% erwartet hatten, rech-
neten im Mai mit einer Zunahme von 2,8%. Fiir die
Europdische Union, Japan und die Schweiz blieben
die Prognosen anndhernd unverandert bei 1,4%,
-1,0% und 1,2%. Fiir das Jahr 2003 erwarten die
Konsensus-Teilnehmer, wie die OECD, ein deutlich
hoheres Wachstum als fiir das laufende Jahr und zeig-
ten sich insbesondere fiir Japan optimistischer als die
OECD.

Prognosen Tabelle 1
Wirtschaftswachstum? Teuerung3- 45

OECD Konsensus O0ECD Konsensus
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
Europdische Union 1,4 2,8 1,4 2,7 1,8 1,9 2,0 1,9
Deutschland 0,6 2,5 1,0 2,5 1,3 1,6 1,7 1,6
Frankreich 1,4 2,8 1,4 2,8 1,6 1,7 1,7 1,5
Vereinigtes Kénigreich 1,9 2,8 1,8 2,8 - - 2,2 2,3
Italien 1,4 2,8 1,3 2,7 2,2 2,0 2,2 2,0
USA 2,2 3,9 2,8 3,5 1,6 2,2 1,6 2,4
Japan -0,8 0,3 -1,0 1,1 -1,3 -1,2 -1,0 -0,6
Schweiz 0,9 2,3 1,2 2,2 0,6 0,7 0,9 1,3
OECD 1,6 3,1 - - 1,2 1,4 - -

und anderer wichtiger volkswirt-
schaftlicher Grgssen. Publiziert
werden die Resultate von Con-
sensus Economics Inc., London.

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
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2 Reales Bruttoinlandprodukt,
Verdnderung gegentiber Vorjahr
in Prozent

3 Konsumentenpreise,
Veranderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent

4 Teuerung EU: Euro-Wahrungs-
gebiet

5 OECD total: Konsumdeflator,
ohne Hochinflationslander
Quellen: OECD Economic Outlook,
May 2002 (preliminary version);
Konsensus: May Survey
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2 Monetdre Entwicklung

Die monetdren Bedingungen in der Schweiz
waren in den ersten fiinf Monaten des Jahres 2002
durch die Hoherbewertung des Frankens an den Devi-
senmdrkten und den Riickgang der Geldmarktzinsen
gekennzeichnet. Bei einem unveranderten Zinsniveau
hatte die Hoherbewertung des Frankens wie eine Ver-
schdrfung der Geldpolitik gewirkt. Die Nationalbank
reduzierte deshalb schrittweise den Zinssatz, zu dem
sie den Banken Liquiditat zur Verfiigung stellt (Repo-
zinssatz). Ausserdem senkte sie am 2. Mai 2002 das
Zinszielband fiir den Dreimonate-Libor um einen hal-
ben Prozentpunkt.

Die Reduktion der Geldmarktzinsen kam in der
Entwicklung der Geldmenge M3 noch kaum zum Aus-
druck. Zwar setzten sich zinsbedingt die Umschich-
tungen von Termineinlagen in liquidere Anlagefor-
men fort und stiitzten damit das Wachstum der
Geldmengen M; und M,, doch verdnderte sich das
Wachstum der Geldmenge M3 nur wenig. Auch das
Wachstum der Bankkredite blieb weitgehend unver-
andert.

2.1 Zinsen

Sinkende Geldmarktzinsen

Am Jahresanfang lag das Zinszielband der
Nationalbank fiir den Zinssatz von dreimonatigen
Frankenanlagen am Londoner Interbankenmarkt bei
1,25%-2,25%. Es wurde an der Lagebeurteilung vom
21. Marz 2002 bestatigt. Der Dreimonate-Libor lag zu
diesem Zeitpunkt nur wenig unter der Mitte des Ziel-
bandes.

Bereits wenige Tage nach der Lagebeurteilung
sah sich die Nationalbank aufgrund der raschen Auf-
wertung des Frankens veranlasst, die Repozinssatze zu
senken und den Dreimonate-Libor deutlicher in die
untere Hilfte des Zielbandes fallen zu lassen. Am
2. Mai ging sie einen Schritt weiter und senkte das
Zinszielband flir den Dreimonate-Libor um einen
halben Prozentpunkt auf 0,75%-1,75%. Dieser Ent-
scheid wurde mit der Wechselkursentwicklung begriin-
det. Da sich der Dreimonate-Libor vor der Senkung des
Zinszielbandes in der unteren Halfte des alten Bandes
bewegt hatte, betrug die tatsdachliche Reduktion des
Dreimonate-Libor nur rund 0,3 Prozentpunkte.

In den folgenden Wochen lag der Dreimonate-
Libor ungefdhr in der Mitte des neuen Zielbandes
bei 1,25%. Die Repozinssatze wurden sukzessive bis
auf rund 1,0% zuriickgenommen.
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Im Unterschied zur Nationalbank verdnderten
die wichtigsten ausldndischen Zentralbanken ihre
Leitzinssdtze zwischen Januar und Mai nicht.
Wahrend die Zinssdtze auf kurzfristigen Dollar- und
Euro-Anlagen in diesem Zeitraum leicht stiegen, blie-
ben jene auf Yenanlagen praktisch unverdandert.
Damit lagen der dreimonatige Dollar- und Euro-Libor
im Durchschnitt des Monats Mai um 0,63 bzw. 2,21
Prozentpunkte {iber dem entsprechenden Franken-
Libor. Die Preise der Mitte Mai gehandelten Futures-
Vertrage deuten darauf hin, dass die Anleger damit
rechnen, dass sich diese Zinsdifferenzen in den néchs-
ten neun Monaten auf 0,8 Prozentpunkte gegeniiber
dem Dollar bzw. 2,0 Prozentpunkte gegeniiber dem
Euro vergrossern werden.

Voriibergehender Anstieg der Obligationen-

renditen

Die langfristigen Zinssdtze wurden in den ersten
fiinf Monaten des laufenden Jahres teilweise durch
den Verlauf der vergleichbaren auslandischen Zins-
sdtze geprdagt. Als sich im Februar und Marz ein
gewisser Konjunkturoptimismus breit machte, zogen
die Obligationenrenditen in den Euro-Landern und
vor allemin den USA deutlich an. In der Schweiz stieg
die Rendite von Obligationenanleihen der Eidgenos-
senschaft mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren von
3,56% Ende 2001 auf rund 3,7 % Mitte Mérz, bevor
sie im April und Mai wieder zuriickging (Ende Mai:
3,47%).

Im Vergleich zu den entsprechenden Renditen
von Staatsanleihen der USA oder der Euro-Linder
veranderten sich die Renditen von Obligationen der
Eidgenossenschaft jedoch weniger stark. Der Abstand
zu den amerikanischen und europdischen Renditen
weitete sich damit aus. Ende Mai betrug die Differenz
1,76 Prozentpunkte gegeniiber amerikanischen und
1,80 Prozentpunkte gegeniiber europdischen Staats-
anleihen mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren.

Die relativ hohe Stabilitdt der langfristigen
Frankenzinsen steht im Gegensatz zum deutlichen
Riickgang der Zinssdtze am Geldmarkt. Die Zinskurve
ist damit steiler geworden. Gemessen an der Diffe-
renz zwischen der Rendite einer Bundesobligation mit
zehnjdhriger Restlaufzeit und der Emissionsrendite
einer Eidgendssischen Geldmarktbuchforderung mit
dreimonatiger Laufzeit betrug dieser Zinsunterschied
Ende Mai 2,3 Prozentpunkte, gegeniiber 1,9 Prozent-
punkten Ende 2001.
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Nachziehen der Zinssdtze der Banken

Die Banken passen ihre Zinssatze auf Kassen-
obligationen, Spareinlagen und Hypothekarkredite
in der Regel mit einer gewissen Verzdgerung an die
Entwicklung am Geld- und Kapitalmarkt an. Dies fiihrte
dazu, dass die im April und Mai beobachteten Bewe-
gungen der Geld- und Kapitalmarktzinsen in den
Zinssatzen der Banken teilweise noch kaum zum Aus-
druck kamen.

Bei den Kassenobligationen erhdhten die Kan-
tonalbanken ihre Zinssdtze sogar von durchschnitt-
lich 2,89% Anfang Januar auf 3,0% Anfang Juni. Im
gleichen Zeitraum reduzierten sie ihre Vergiitungen
auf Spareinlagen von durchschnittlich 1,29% auf
1,23%.

Bei den Hypotheken senkten die Kantonal-
banken die Zinssdtze auf Althypotheken von durch-
schnittlich 4,26% Anfang Januar auf 4,04% An-
fang Juni. Dies war allerdings nicht die Folge des im
ersten Quartal beobachteten Riickgangs der Geld-
marktzinsen. Vielmehr handelt es sich um den Nach-
vollzug der Zinssenkung, die bei den Neuhypotheken
bereits im vierten Quartal 2001 wirksam geworden
war. Die Zinssdtze fiir Neuhypotheken blieben zwi-
schen Anfang Januar und Anfang Juni unverdndert
(4,03%).
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Aktienkurse in der Schweiz

An den Aktienmarkten fand die rasche Erho-
lung, die das vierte Quartal 2001 geprdgt hatte, im
neuen Jahr keine Fortsetzung. Die Unsicherheit {iber
die Buchhaltungspraxis grosser Unternehmen fiihrte
dazu, dass die Anleger sich deutlich zuriickhielten.
Auch die nach wie vor hohen Bewertungen vor allem
der Technologieaktien trugen zur verbreiteten Skep-
sis bei. An den meisten grossen Borsenpldtzen san-
ken deshalb die Kurse. Zu den Ausnahmen gehort der
schweizerische Aktienmarkt, der relativ stark durch
defensive Titel gepragt ist. Ende Mai lagen die repra-
sentativen schweizerischen Indizes, der SMI und der
SPI, um 2,5% bzw. 3,9% {iber dem Stand von Ende
2001. Im gleichen Zeitraum verloren der amerika-
nische S&P 500 7,1% und der europdische Stoxx 50
9,4%.
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Preise der Fremdwahrungen in Franken
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Deutliche Hoherbewertung des Frankens
Auch in dieser Phase rasch sinkender Dollar-
notierungen fiel die Hoherbewertung des Frankens

Devisenkurse Grafik 2.6

Preise der Fremdwdhrungen in Franken
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2.3 Geldaggregate

Nur noch leichter Anstieg der

Notenbankgeldmenge

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge, die
im Laufe des Jahres 2001 kraftig gewachsen war,
stieg in den ersten vier Monaten des Jahres 2002 per
Saldo nur noch geringfligig. Auf ein Jahr hoch-
gerechnet legte sie zwischen Dezember und April um
bescheidene 0,7 % zu. Ihren Vorjahresstand iibertraf
sie im April gleichwohl um 5,9%.

Die Notenbankgeldmenge widerspiegelt vor
allem den Verlauf des Notenumlaufs, dessen Anteil
rund 90% betrdgt. Nach einem deutlichen Anstieg im
Januar ging der saisonbereinigte Notenumlauf in den
folgenden Monaten wieder zuriick. Am schwdchsten
entwickelte sich die Nachfrage nach kleinen und mitt-
leren Notenabschnitten, wahrend der Umlauf der Tau-
sendernoten erneut leicht stdrker zunahm als die
Nachfrage nach den iibrigen Notenabschnitten.

Die zweite Komponente der Notenbankgeldmenge,
die Giroguthaben der Banken bei der Nationalbank,
wies wie gewdhnlich sehr viel grossere Schwankun-
gen auf als der Notenumlauf. Saisonbereinigt gingen
die Giroguthaben im Januar und Februar gegeniiber
der jeweiligen Vorperiode deutlich zuriick, bevor sie
im Marz und April wieder zu steigen begannen. Der
Anstieg der Giroguthaben im April ist im Wesentli-
chen auf die Senkung der Geldmarktzinsen durch die
Nationalbank zuriickzufiihren. Insgesamt bewegen
sich die Giroguthaben der Banken aber ungefdhr in
der gleichen Bandbreite wie im Vorjahr.

Notenbankgeldmenge Grafik 2.8

Stetiges Wachstum der Geldmenge M;

Das Wachstum der breit definierten Geldaggre-
gate My, M, und M3 entwickelte sich von Januar bis
April sehr unterschiedlich. Der Grund dafiir ist der
Riickgang der Geldmarktzinsen, der die Anleger zu
Umschichtungen von Termineinlagen in liquidere An-
lageformen veranlasste. Im April lagen die Termin-
einlagen bereits um 7,3% tiefer als ein Jahr zuvor. Im
gleichen Zeitraum wuchsen der Bargeldumlauf um
8,1%, die inldndischen Sichteinlagen (inkl. Post-
scheckguthaben) um 5,2%, die Transaktionskonti um
5,3% und die Spareinlagen um 8,1%.

Die Geldmenge M1, die sich aus dem Bargeldum-
lauf, den Sichteinlagen und den Transaktionskonti
zusammensetzt, {bertraf im April ihren Vorjahres-
stand um 5,6%. Im gleichen Zeitraum stieg die Geld-
menge M,, die zusdtzlich auch die Spareinlagen um-
fasst, um 6,8%. Diese Zuwachsraten liegen iiber
jenen, die im Durchschnitt des Winterhalbjahres
2001/2002 erzielt worden waren (4,1% bzw. 3,1%).
Gerade umgekehrt verhilt es sich mit der Geldmenge
Ms3. Im April lag M3 um 3,5% iiber dem Vorjahres-
stand, nachdem im Winterhalbjahr 2000/2001 noch
ein Anstieg gegeniiber der entsprechenden Vor-
jahresperiode von 4,2 % resultiert hatte.

Geldmenge M3 Grafik 2.9
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Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Tabelle 2

2000 2001 2001 2002
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ Mérz ‘ April ‘ Mai
Notenumlauf! 31,6 33,0 32,4 32,5 32,7 34,6 35,9 35,4 35,0 35,0
Verdnderung? 2,4 4,7 0,9 3,9 5,5 8,7 10,8 9,6 8,0 7,9
Giroguthaben! 3,2 3,3 31 3,3 3,4 3,3 3,1 3,4 3,2 3,2
Verdnderung? -12,0 0,2 -9,8 0,4 4,9 6,0 0,1 9,6 -12,8 6,6
NBGM 3 34,8 36,3 35,5 35,8 36,1 37,8 39,0 38,9 38,2 38,2
SBNBGM*# 34,8 36,3 35,1 35,9 36,7 37,5 38,7 38,8 38,2 38,4
Verdnderung? 11 4,1 -0,7 3,5 5,4 8,4 10,3 10,0 5,9 7,7
Breit definierte Geldaggregate und ihre Komponenten? Tabelle 3
2000 2001 2001 2002
1.Q.p ‘ 2.Q.°r ‘ 3.Q.P ‘ 4.Q.P 1.aQ.r ‘ MarzP ‘ AprilP ‘ MaiP
Bargeldumlauf 2,4 5,2 1,3 3,8 5,8 9,8 10,6 10,2 8,1 6,5
Sichteinlagen -4,6 -1,5 ~4,4 -2,1 -0,9 1,4 3,3 7,0 5,2 2,6
Transaktionskonti 0,4 -0,6 -3,9 -1,7 0,2 3,2 4,5 6,4 5,3 5,2
M, -1,9 -0,2 -3,4 -11 0,5 3,3 4,9 7,3 5,6 4,1
Spareinlagen -9,0 -5,8 -9,3 -7,5 -5,4 -0,6 4,4 7.3 8,1 9,3
M, -5,3 -2,8 -6,2 -4,1 -2,3 1,5 4,6 7,3 6,8 6,4
Termineinlagen 17,9 27,4 35,5 33,9 24,3 17,9 -0,1 -5,9 -7,3 -8,3
M, -1,8 2,8 0,6 2,7 2,9 4,8 3,6 4,2 3,5 3,0

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, Verdnderung

gegeniiber Vorjahrin Prozent
p provisorisch



SNB

2.4 Kredite und
Kapitalmarktbeanspruchung

Stagnierende Bankkredite

Die Inlandkredite, d.h. die Kredite der Banken
an Schuldner mit Domizil in der Schweiz oder Liech-
tenstein, sind seit Mitte 2001 nicht mehr gewachsen.
Ende Mérz lagen sie leicht unter dem Hochststand
vom Juni 2001 und ziemlich genau auf dem Stand vor
Jahresfrist. Diese Entwicklung kontrastiert mit jener
der Geldmenge M3, die seit Mitte 2001 kontinuierlich
weiter gewachsen ist. Die unsichere wirtschaftliche
Entwicklung hinterliess in der Kreditpolitik der
Banken deutliche Spuren: Wdhrend die gedeckten
inldndischen Kredite im Vorjahresvergleich weiter
zunahmen, sank das Volumen der ungedeckten Kre-
dite markant. Die Stagnation des inlandischen Kredit-
totals ist damit auf den Riickgang der ungedeckten
Kredite zuriickzufiihren.

Die inldndischen Hypothekaranlagen und die
gedeckten Kundenforderungen nahmen mit je 3,6%
Jahreswachstum ungefdahr gleich stark zu wie die
Geldmenge Ms. Einzig die Kundenforderungen mit
hypothekarischer Deckung, die im Wesentlichen Bau-
kredite und hypothekarisch gedeckte Betriebskredite
umfassen und volumenmassig wenig bedeutend sind,
gingen leicht zuriick. Deutlich riicklaufig waren dage-
gen die ungedeckten Kundenforderungen, die zwi-
schen Ende Marz 2001 und Ende Marz 2002 um diber
15% zuriickgingen.

Starke Beanspruchung durch auslandische

Schuldner

Die Emissionstdtigkeit am schweizerischen
Kapitalmarkt war im ersten Quartal 2002 durch die
starke Prasenz auslandischer Schuldner gepragt. Die
Bruttoemissionen von Obligationenanleihen ausldn-
discher Schuldner erreichten mit 14,4 Mrd. Franken
einen neuen Hochststand. Zusammen mit den relativ
geringen Riickzahlungen resultierte eine seit Jah-
ren nicht mehr erreichte Nettobeanspruchung von
8,5 Mrd. Franken. Im Segment der schweizerischen
Obligationenanleihen war gegeniiber dem Vorquartal
ebenfalls ein Anstieg zu verzeichnen; er war jedoch
weniger ausgepragt als bei den auslandischen Anlei-
hen. Sowohl bei den ausldndischen als auch bei den
inldndischen Anleihen widerspiegeln die hohen Brut-
toemissionen im ersten Quartal den Nachholbedarf,
nachdem die Emissionstatigkeit im vierten Quartal
des letzten Jahres wegen der Terroranschldge fast
zum Erliegen gekommen war.

Auf dem Aktienmarkt war die Nettobeanspru-
chung relativ gering. Dies steht im Gegensatz zum
Vorquartal, in welchem durch das zeitliche Zusam-
mentreffen von drei grossen Emissionen die Netto-
beanspruchung einen neuen Hochstwert erreicht
hatte.

Jahresverdanderungsraten: gedeckte und ungedeckte Kredite Grafik 2.10
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Kapitalmarktbeanspruchung in Mrd. Franken Tabelle 4
2000 2001 2001 2002
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.

Anleihen und Aktien, total

Emissionswert? 79,5 73,4 19,0 14,2 18,7 21,6 24,0

Konversion/Riickzahlung 53,6 60,4 15,8 11,8 18,1 14,6 13,7

Nettobeanspruchung 25,8 13,0 3,2 2,3 0,6 7,0 10,3

Schweizerische Obligationenanleihen

Emissionswert?! 371 27,0 8,8 5,6 7,9 4,7 8,0

Konversion/Riickzahlung 23,0 21,1 7,3 4,5 4,8 4,5 6,9

Nettobeanspruchung 14,1 5,9 1,5 11 3,1 0,2 11

Schweizer Aktien

Emissionswert? 8,9 12,3 0,9 1,4 0,6 9,4 1,5

Riickzahlung 5,7 7,3 0,9 0,5 5,4 0,4 0,8

Nettobeanspruchung 3,2 5,0 0,1 0,9 -4,8 8,9 0,7

Ausldndische Obligationenanleihen?

Emissionswert?! 33,5 34,0 9,3 71 10,2 7,5 14,4

Riickzahlung 25,0 32,0 7,7 6,8 7,9 9,6 5,9

Nettobeanspruchung3 8,5 2,1 1,6 0,3 2,3 -2,1 8,5

1 nach Liberierungsdatum
2 ohne Fremdwahrungs-
anleihen

3 ohne Konversion
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3 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

3.1 Bruttoinlandprodukt und
Industrieproduktion

Konjunkturerholung in Sicht

Die seit Mitte 2001 anhaltende Stagnation ging
in der Schweiz im ersten Quartal 2002 zu Ende. Das
reale Bruttoinlandprodukt nahm gegeniiber der Vor-
periode um knapp 0,7% zu (auf Jahresbasis hoch-
gerechnet) und iibertraf den entsprechenden Vor-
jahresstand um 0,2%. Das Wirtschaftswachstum fiel
damit noch bescheiden aus. Positive Impulse gingen
vom privaten und vom offentlichen Konsum aus.
Daneben leistete auch der stark verlangsamte Lager-
abbau einen Wachstumsbeitrag. Weiterhin leicht kon-
junkturstiitzend wirkten auch die Bauinvestitionen.
Erneut negativ ins Gewicht fielen dagegen die stark
sinkenden Ausriistungsinvestitionen sowie die riick-
ldufigen Exporte von Giitern und Dienstleistungen.
Da sich die Importe noch starker zuriickbildeten, trug
der Aussenhandel insgesamt dennoch positiv zum
Wachstum bei.

Eine Reihe von Indikatoren aus der Industrie
und dem Dienstleistungssektor deuten fiir die kom-
menden Monate auf eine zunehmende konjunkturelle
Dynamik hin. Die Nationalbank rechnet damit, dass
das Verlaufswachstum des realen Bruttoinlandpro-
dukts am Ende des Jahres knapp 2% erreichen und
die Wirtschaft im Jahre 2002 um durchschnittlich 1%
wachsen wird.

Bruttoinlandprodukt und seine Komponenten Tabelle 5
Preise von 1990; Beitrdge in Prozentpunkten zur Verdnderung
des BIP gegeniiber Vorjahr
2000 2001 2002 2002
1.Q. ‘ 2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.
Privater Konsum 1,2 1,5 1,3 1,3 1,3 1,2
Konsum Staat und Sozialversicherungen -0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Anlageinvestitionen 1,5 -0,3 0,5 0,1 -0,3 -1,6 -1,9
Bau 0,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1
Ausriistungen 1,3 -0,5 0,3 -0,1 -0,5 -1,6 -1,9
Inldndische Endnachfrage 2,7 21 1,4 1,0 -0,3 -0,6
Lager -0,2 -0,2 0,5 -0,1 0,6 -1,6 0,4
Exporte total 4,3 2,2 1,2 -0,8 -0,7 -2,2
Gesamtnachfrage 6,7 4,8 2,5 0,8 -2,5 -2,5
Importe total -3,7 2,6 0,5 0,0 -2,8 -2,7
BIP 3,0 2,3 2,0 0,8 0,4 0,2

Quellen: BFS, seco
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Stabilisierung der Industriekonjunktur

In den ersten Monaten des Jahres stabilisierte
sich die Lage in der Industrie auf tiefem Niveau. Der
von der KOF/ETH monatlich erhobene Sammelindika-
tor zum Geschdftsgang in der Industrie® blieb von
Januar bis April unverdndert, nachdem er sich seit
Mitte 2000 kontinuierlich verschlechtert hatte. Nach
einem deutlichen Riickgang im zweiten Halbjahr 2001
diirfte die Industrieproduktion im Vergleich zu den
Vormonaten nicht mehr weiter gesunken sein. Positiv
stimmte auch, dass der Auftragsbestand gehalten
werden konnte und der Abbau der Fertigfabrikate-
lager zum Stillstand kam. Anzeichen einer Besserung
sind auch bei den Bestellungen auszumachen. Sowohl
in der Binnen- als auch der Exportindustrie meldete
eine zunehmende Mehrheit von Firmen im Mdrz und
April steigende Bestellungseingdnge (nicht saison-
bereinigt).

Optimistischere Erwartungen

Die Erholungstendenzen waren von einer wei-
teren Verbesserung der zukunftsgerichteten Indika-
toren begleitet. Gemdss der Umfrage der KOF/ETH
vom April schatzten die Unternehmer die Nachfrage-
und Produktionsentwicklung in den kommenden drei
Monaten sowie iiber eine langere Frist (sechs Monate)
erneut deutlich optimistischer ein als noch zu Jahres-
beginn. Sie planen eine Erhéhung der Produktion und
sehen dementsprechend wieder steigende Einkaufe
von Vorprodukten vor. In die gleiche Richtung weist
der monatlich erhobene Purchasing Managers Index’,
der im April erstmals seit Marz 2001 wieder iiber die
Marke von 50% stieg.

Unerwartet starker Produktionsriickgang

im ersten Quartal

Die sich abzeichnende Stabilisierung der Indus-
triekonjunktur kam in den vom Bundesamt fiir Statis-
tik (BFS) erhobenen Daten zur Industrieproduktion
noch nicht zum Ausdruck. Im ersten Quartal nahm die
Industrieproduktion unerwartet stark ab und lag um
9% unter dem entsprechenden Vorjahresstand. Gleich-
zeitig revidierte das BFS die Werte fiir das zweite
Halbjahr 2001 nach unten.

1 Vgl. Fussnote zu Grafik 3.2
2 Berechnet von Credit Suisse
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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 Beurteilung des
Auftragsbestandes und der Fertig-
fabrikatelager.

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

Anhaltende Exportschwache

Die schwache Auslandnachfrage, namentlich
aus Europa, sowie die Hoherbewertung des Frankens
belasteten zu Beginn des Jahres weiterhin die
schweizerischen Exporte. Im ersten Quartal lagen die
realen Giiterausfuhren um 4,2% unter dem entspre-
chenden Vorjahresstand und sanken damit erheblich
starker als in der Vorperiode (-1,6%)." Beriicksichtigt
man indessen, dass das erste Quartal zwei Arbeits-
tage weniger aufwies als im Vorjahr, vermindert sich
der Riickgang auf 1,1%.

Wie in der Vorperiode war der Riickgang erneut
auf die stark sinkenden Ausfuhren von Investitions-
giitern, vor allem von Maschinen und elektronischen
Gerdten, zuriickzufiihren (-13,5%). Die Lieferungen
von Rohstoffen und Halbfabrikaten nahmen ebenfalls

ab (-6,7%), aber etwas weniger ausgepragt als im
vierten Quartal. Dagegen konnten die Ausfuhren von
Konsumgiitern erneut gesteigert werden (5,9 %), vor
allem dank der anhaltend krédftigen Nachfrage nach
Pharmaprodukten.

Riickldufige Nachfrage aus der EU

Die (nominellen) Giiterexporte in die EU lagen
im ersten Quartal um 7,1% unter dem entsprechen-
den Vorjahresstand. Dies entspricht dem ersten Riick-
gang seit sechs Jahren. Von den grossen europdi-
schen Landern fragte lediglich Italien wertmassig
mehr schweizerische Waren nach als vor Jahresfrist.
Die Lieferungen nach Deutschland, Frankreich und
Grossbritannien nahmen dagegen im Vergleich zum
Vorjahr um 10,9%, 3,8% und 11,7 % ab.

Reale Ausfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 6
Verdanderungen gegeniiber Vorjahrin Prozent
2000 2001 2002
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.0Q. ‘ 4.Q. 1.Q.
Total 71 2,1 6,6 3,8 -1,4 -1,6 4,2
Rohstoffe und Halbfabrikate 9,6 -1,5 5,8 -0,8 -4,6 =73 -6,7
Investitionsgiiter 9,9 0,2 7,8 3,1 -3,4 -7,8 -13,5
Konsumgiiter 2,4 6,7 6,1 8,2 3,2 8,8 5,9
Ausfuhrpreise 3,3 2,0 3,5 4,5 2,0 -0,8 -1,7
Reale Einfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 7
Verdanderungen gegeniiber Vorjahrin Prozent
2000 2001 2001 2002
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.
Total 7,0 -0,4 5,7 1,4 -0,4 -8,4 -6,5
Rohstoffe und Halbfabrikate 8,1 -1,2 4,0 4,5 -4,0 -10,1 -10,1
Energietrager -0,8 9,3 12,5 13,2 1,4 10,4 12,9
Investitionsgiiter 8,5 -5,8 7,2 -6,5 -5,3 -16,2 -15,1
Konsumgditer 5,8 3,3 4,8 4,5 5,6 =31 0,3
Ausfuhrpreise 6,0 1,6 3,2 5,1 -0,2 -1,2 -3,4

1 SeitJanuar 2002 publiziert
die Oberzolldirektion die realen
Werte des Aussenhandels nach
neuer Berechnungsart und mit
Basisjahr 1997=100 (friiher
1988=100). Die neue Methode
basiert vor allem auf einer ver-
lasslicheren Behandlung von
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abweichenden Werten (neues
Ausreisserverfahren auf der Basis
von ARIMA-Prozessen). Da die
Ergebnisse bis und mit Dezember
2001 noch auf der alten Methode
beruhen, sind die Vorjahresver-
gleiche unter Umsténden leicht
verzerrt.

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

Quelle: Eidg. Oberzolldirektion



Verlangsamter Riickgang aus den USA

Auch die (nominellen) Giiterexporte in die USA
sanken im ersten Quartal gegeniiber dem Vorjahr
nochmals deutlich. Der Riickgang fiel jedoch mit
11,7 % geringer aus als im vierten Quartal (-20,3%).
Auch aus dem asiatischen Raum zeichnete sich keine
Belebung der Exportnachfrage ab. Die Lieferungen
nach Japan lagen um 10,9%, diejenigen in die auf-
strebenden asiatischen Industrielinder um 8,4%
unter dem entsprechenden Vorjahresstand. Wahrend
auch die Exportnachfrage aus Ost- und Mitteleuropa
an Schwung verlor (-1,9%), zog die Nachfrage aus
den Entwicklungslandern an; dberdurchschnittlich
stark stiegen die Ausfuhren in die OPEC-Lander,
wobei vor allem vermehrt Uhren und Schmuck nach-
gefragt wurden.

Aufhellung der Exportaussichten

Im April lagen die realen Giiterexporte 1,5%
unter dem entsprechenden Vorjahresstand (arbeits-
tagbereinigt). Nachdem der Bestellungseingang in
der Exportindustrie wieder anzuziehen scheint, kann
in den ndchsten Monaten mit einer allmahlichen
Erholung der Exporte gerechnet werden.

Exporte nach Handelspartnern

Sinkende Importe

Die riicklaufige Gesamtnachfrage in der Schweiz
widerspiegelte sich im ersten Quartalin einer starken
Abnahme der realen Giiterimporte. Sie lagen 6,5%
unter dem entsprechenden Vorjahresstand, nachdem
sie bereits in der Vorperiode um 8,4% gesunken
waren. Unter Beriicksichtigung der geringeren Zahl
von Arbeitstagen bildeten sich die Lieferungen aus
dem Ausland um 3,4 % zuriick.

Am stdrksten schrumpften wiederum die Ein-
fuhren von Investitionsgiitern (-15,1%), gefolgt von
den Importen von Rohstoffen und Halbfabrikaten
(-10,1%). Dagegen zog die Nachfrage nach impor-
tierten Konsumgiitern wieder leicht an (0,3%).
Unverandert dynamisch entwickelten sich die Einfuh-
ren von Energietragern (12,9%).

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

Quelle: Eidg. Oberzolldirektion



Erneut tiefere Export- und Importpreise

Im ersten Quartal sanken die an den Preismit-
telwerten gemessenen Importpreise mit 3,4% dop-
pelt so stark wie die Exportpreise (-1,7%). Ins
Gewicht fielen vor allem die im Vorjahresvergleich
tieferen Erdolpreise.

Wieder hoherer Ertragsbilanziiberschuss

Die nominellen Giiterimporte nahmen mit 9,7 %
im Vorjahresvergleich (Spezialhandel, nicht arbeits-
tagbereinigt) deutlich stdrker ab als die nominellen
Giiterexporte (-5,9%). Nachdem die Handelshilanz
im ersten Quartal 2001 noch ein Defizit von 0,2 Mrd.
Franken ausgewiesen hatte, betrug der Uberschuss im
ersten Quartal 2002 1,1 Mrd. Franken. Etwas geringer
fiel der positive Saldo des gesamten Warenverkehrs
aus, der auch den Handel mit elektrischer Energie
sowie die Ein- und Ausfuhr von Edelmetallen, Edel-
und Schmucksteinen usw. umfasst (0,7 Mrd.). Im
ersten Quartal 2001 hatte im gesamten Warenverkehr
infolge ausserordentlich hoher Importe von Palla-
dium ein Defizit von 3,4 Mrd. Franken resultiert.

Der Aktivsaldo der Dienstleistungshilanz lag mit
7,2 Mrd. um 0,6 Mrd. Franken iiber dem Vorjahres-
stand. Die Zunahme des Uberschusses ist auf die
stark gestiegenen Prdmienertrdge der Versicherun-
gen zuriickzufiihren. Die Fremdenverkehrseinnahmen
sowie die Ertrdge aus den internationalen Transpor-
ten sanken dagegen deutlich. Weniger stark als in
den Vorquartalen gingen die Kommissionseinnahmen
der Banken zuriick. Der Uberschuss der Arbeits- und
Kapitaleinkommen betrug 6,1 Mrd. Franken, gegen-
tiber 8,1 Mrd. Franken im ersten Quartal 2001. Tiefere
Nettoertrdge aus Direktinvestitionen flihrten zu die-
ser Abnahme.

Der Ertragsbilanziiberschuss stieg im ersten
Quartal gegeniiber dem entsprechenden Vorjahres-
quartal um 2 Mrd. auf 11,7 Mrd. Franken. Er nahm
damit erstmals seit dem vierten Quartal 2000 wieder
zu. Der Anteil am nominellen Bruttoinlandprodukt
betrug 11,5%, nach 9,7 % vor Jahresfrist.

Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken Tabelle 8
2000° 20012 20012 20022
1.Q. ‘ 2.0Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.

Waren —4,2 -3,6 -3,4 -0,9 -0,4 11 0,7
Spezialhandel -2,1 1,7 -0,2 0,2 0,1 1,6 1,1
Dienste 23,4 22,0 6,6 5,2 5,3 4,9 7,2
Fremdenverkehr 2,2 1,6 1,5 -0,1 0,3 -0,1 1,3
Arbeits- und Kapitaleinkommen 39,6 30,2 8,1 8,6 5,8 7,7 6,1
Kapitaleinkommen 46,5 38,0 10,0 10,5 7,8 9,7 8,1
Laufende Ubertragungen -6,5 -71 -1,6 -1,8 -1,8 -1,8 -2,3
Total Ertragsbilanz 52,3 41,5 9,7 11,1 8,8 11,8 11,7

1 provisorisch
2 Schétzung
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3.3 Investitionen

Leicht steigende Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen nahmen im ersten Quartal
gegeniiber der Vorperiode leicht zu und {bertrafen
damit den Vorjahresstand um 0,6 %. Das Ergebnis fiel
damit giinstiger aus, als die witterungsbedingt stark
riickldufigen Zementlieferungen sowie die pessimis-
tische Einschatzung der Baukonjunktur in der von der
KOF/ETH vierteljahrlich durchgefiihrten Bauumfrage
vermuten liessen.

Schleppendes Wachstum der Bautatigkeit

im Jahr 2002

Entgegen unseren Erwartungen ging die Anzahl
baubewilligter Wohnungen im ersten Quartal stark
zuriick, nachdem sie seit Mitte 2001 deutlich nach
oben tendiert hatte. Die Rahmenbedingungen fiir den
Wohnungsbau bleiben aber giinstig, so dass im weite-
ren Konjunkturverlauf mit einer Erholung gerechnet
werden kann. Gemdss den Angaben von Wiiest & Part-
ner stiegen die Preise fiir Mietwohnungen im ersten
Quartal zwar trotz des weiterhin sehr knappen Ange-
bots etwas langsamer als in den Vorquartalen (1,7%).
Bei den Einfamilienhdusern und den Eigentumswoh-
nungen zeigte die Preisentwicklung aber unverandert
nach oben. Zusammen mit der Stabilisierung der Bau-
kosten und den tiefen Hypothekarzinssatzen diirfte
dies die Wohnbautatigkeit stimulieren. Positive Im-
pulse gehen weiterhin von den Eisenbahngrosspro-
jekten aus, wenn auch weniger ausgepragt als im Jahr
2001. Dagegen ist beim Wirtschaftsbau keine rasche
Besserung in Sicht. Nachdem sich das Angebot an

Bauinvestitionen Grafik 3.6

Biirofldchen in den letzten Quartalen stark ausgewei-
tet hatte, stagnieren die Preise in diesem Segment.
Bei den Gewerbe- und Verkaufsflachen sind sie sogar
leicht riicklaufig.

Erneut stark sinkende Ausriistungs-

investitionen

Die realen Ausrilistungsinvestitionen bildeten
sich im ersten Quartal nochmals massiv zuriick und
lagen 14,3% unter dem entsprechenden Vorjahres-
stand. Sowohl die Importe von Investitionsgiitern als
auch die Nachfrage nach Schweizer Investitionsgii-
tern nahmen im Vergleich zum Vorjahr ab. Gemdss der
Umfrage der Schweizer Maschinen-, Elektro- und
Metallindustrie (Swissmem) lag der (nominelle)
Umsatz aus dem Inland im ersten Quartal um 15%
tiefer als vor Jahresfrist.

Belebung friihestens gegen Jahresende

Gemdss der Quartalsumfrage der KOF/ETH sank
der Auslastungsgrad der technischen Kapazitdten in
der Industrie im ersten Quartal weiter und liegt mit
knapp 81% deutlich unter dem langfristigen Durch-
schnittswert. Auch die Ertragslage wurde immer noch
von einer grossen Mehrheit der Unternehmer als
unbefriedigend beurteilt, so dass kurzfristig nicht mit
einer Belebung der Investitionstatigkeit gerechnet
werden kann.

Ausriistungsinvestitionen Grafik 3.7
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3.4 Konsum

Stiitzender privater Konsum

Im ersten Quartal stiegen die Ausgaben der pri-
vaten Haushalte um 2,3% gegeniiber der Vorperiode
und iibertrafen damit den Vorjahresstand um 1,9%.
Der private Konsum gewann damit wieder an Dyna-
mik, nachdem er im zweiten Halbjahr 2001 an
Schwung verloren hatte.

Das reale Verkaufsvolumen im Detailhandel
wuchs im ersten Quartal verkaufstagbereinigt um
5,6% gegeniiber der entsprechenden Vorjahrespe-
riode, nach einem Zuwachs im vierten Quartal von
1,2%. Dieses kraftige Wachstum war zu einem erheb-
lichen Teil auf die umsatzstarken Ostertage, die in
diesem Jahr in das erste Quartal fielen, zuriickzu-
fiihren. Wahrend sich die Umsdtze bei allen drei
Warengruppen (Nahrungsmittel, Bekleidung und
tibrige Giter) glinstig entwickelten, lagen die Neuzu-
lassungen von Personenwagen deutlich unter dem
entsprechenden Vorjahresstand (9,3%). Auch die
Hotellerie musste gegeniiber dem Vorjahr Einbussen
hinnehmen. Die Anzahl der Ubernachtungen inléndi-
scher Gdste lag von Januar bis April um durchschnitt-
lich 2,9% tiefer als vor Jahresfrist. Mit 4,74 Mio.
Logierndchten lbertraf sie aber weiterhin den mehr-
jahrigen Durchschnitt.

Privater Konsum Grafik 3.8
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Giinstige Aussichten

Die fiir das Jahr 2002 erwartete Zunahme der
real verfiigbaren Einkommen von knapp 1% deuten
auf eine anhaltend robuste Konsumnachfrage hin.
Der Index der Konsumentenstimmung verbesserte
sich im April gegeniiber Januar zwar nur leicht von
-11 auf -9 Punkte, doch befindet er sich nach dem
massiven Einbruch im Oktober 2001 wieder nahe beim
langfristigen Mittelwert. Die Haushalte schatzten ins-
besondere die Wirtschaftsentwicklung in den vergan-
genen zwolf Monaten weniger pessimistisch ein als
noch im Januar. Zuversichtlich stimmen auch die
Indikatoren der Konsumbefragung, die nicht in den
Stimmungsindex einfliessen. Die Konjunkturaussich-
ten fiir die kommenden zwdlf Monate wurden optimis-
tischer und die Arbeitsplatzsicherheit weniger pessi-
mistisch beurteilt als in der Vorerhebung.

Gemdss den monatlichen Umfragen der KOF/ETH
von Januar bis April rechnet der Detailhandel in den
ndachsten drei sowie liber die ndchsten sechs Monate
mit steigenden Umsatzen. Demgegeniiber erwarten
die Hoteliers eine Abnahme der Logierndchte inldn-
discher Gaste.

Anziehender staatlicher Konsum

Die realen staatlichen Konsumausgaben (inkL.
Sozialversicherungen) nahmen im ersten Quartal
gegeniiber der Vorperiode verstarkt zu und lagen
damit 0,3% iiber dem entsprechenden Vorjahres-
stand.



3.5 Auslastungsgrad der Produktions-
faktoren

Die Beurteilung kiinftiger Inflationsgefahren
stiitzt sich unter anderem auf den Auslastungsgrad
der Produktionsfaktoren in einer Volkswirtschaft ab.
Zwei Indikatoren finden besondere Beachtung: die
empirisch geschatzte gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsliicke sowie die Auslastung der technischen
Kapazitdten in der Industrie. Die (positive oder
negative) Produktionsliicke misst die Abweichung
zwischen der tatsdchlichen Entwicklung des realen
Bruttoinlandproduktes und demjenigen Produktions-
niveau, das bei Preisstabilitdt und Vollauslastung der
Produktionsfaktoren erreicht werden kann. Die Kapa-
zitatsauslastung in der Industrie wird im Rahmen der
vierteljahrlichen Umfrage der KOF/ETH erhoben. Die
Unternehmungen geben darin den durchschnittlichen
Auslastungsgrad der Produktionskapazititen im
betreffenden Quartal an, der geméss dem Fragebogen
zwischen 50% und 110% liegen kann. Im Durch-
schnitt der Jahre 1982-2001 betrug die Kapazitdts-
auslastung 84 %.

Leicht grossere Produktionsliicke

Die schweizerische Wirtschaft wuchs im ersten
Quartal mit knapp 1% stdrker als in den drei voran-
gegangenen Quartalen. Da die Expansionsrate aber
weiterhin deutlich hinter dem Potenzialwachstum
von knapp 2% pro Jahr zuriicklag, vergrdsserte sich
die negative Produktionsliicke weiter auf 1,1%.

Kapazitdtsauslastung Grafik 3.9
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Weiter sinkende Kapazitdtsauslastung in der

Industrie

Auch die Kapazitdtsauslastung in der Industrie
sank im ersten Quartal nochmals deutlich auf 79,8 %.
Dies entsprach dem tiefsten Stand seit 1993.

Ahnlich wie in den Vorquartalen beurteilten die
Unternehmen die Produktionskapazititen mehrheit-
lich als ausreichend und nannten die ungeniigende
Nachfrage als wichtigstes Produktionshemmnis.

3.6 BIP-Prognosen fiir 2002 und 2003

Die Nationalbank erwartete im Juni 2002 ein
Wachstum der schweizerischen Wirtschaft von rund
1% fiir das Jahr 2002 und blieb damit bei ihrer Pro-
gnose vom Dezember 2001. Eine Spur optimistischer
fielen die Friihjahresprognosen der Schweizer Kon-
junkturforschungsinstitute und Banken aus. Im
Durchschnitt rechnen diese mit einem Anstieg des
realen Bruttoinlandprodukts fiir das Jahr 2002 von
1,2%. Fir das ndchste Jahr erwarten sie eine
Erhéhung des Wachstum auf 2,2 %.

Die Prognose von Ende Juni des Business Econo-
mist’s Consensus (BEC)" fiir das Wirtschaftswachstum
im Jahre 2002 betrug 1,1%. Sie fiel damit um 0,1 Pro-
zentpunkte tiefer aus als bei der Vorerhebung im
Marz. Auch die Prognose fiir das kommende Jahr
wurde nach unten revidiert. Sie belief sich auf 2,1%,
nach 2,2% im Marz.

1 Amvierteljéhrlichen Business
Economists’ Consensus (BEC) von
Ende Juni 2002 beteiligten sich
25 Volkswirtschafter von Banken,
Unternehmen und Konjunkturfor-
schungsstellen. Er wird im Auf-
trag der Vereinigung der Business
Economists vom Ressort Volks-
wirtschaft und Treasury der Ziir-
cher Kantonalbank erhoben und
ausgewertet.
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4 Arbeitsmarkt

4.1 Beschaftigung

Nochmals leicht sinkende Beschiftigung

Wie aufgrund der vorlaufenden Indikatoren
erwartet werden musste, verschlechterte sich die
Arbeitsmarktlage im ersten Quartal nochmals. Die
Zahl der Beschaftigten sank gegeniiber der Vor-
periode um 0,2% und lag damit um 0,3% unter dem
entsprechenden Vorjahresstand. Besonders deutlich
nahm die Zahl der Vollzeitstellen ab (-0,5%). Etwas
geringer fiel der Riickgang im Bereich der Teilzeitar-
beit bis zu 50% aus, wahrend die Zahl der Beschaf-
tigten mit einem Pensum zwischen 50 und 89%
zunahm (0,6%). Insgesamt erhdhte sich der Anteil
der Teilzeitbeschaftigten an der Gesamtbeschafti-
gung leicht auf 28,7 %.

Nach Branchen gegliedert, verzeichnete die
Industrie einen deutlichen Beschaftigungsabbau. Die
Zahl der Beschéftigten sank um 1,2% gegeniiber der
Vorperiode bzw. um 1,5% im Vorjahresvergleich.
Besonders betroffen war der Investitionsgiiterbe-
reich, insbesondere die Metall- und Maschinenindust-
rie sowie die Elektroindustrie. In der Konsumgiiterin-
dustrie hielt sich die Beschaftigung dagegen qut.
Wahrend auch die Bauwirtschaft Arbeitspldtze abbau-
te (-0,4%), stagnierte die Beschaftigung im Dienst-
leistungssektor (Vorjahr: 0,3%). Innerhalb dieses
Bereichs sank die Zahl der Arbeitsplatze vor allem im
Transport- und Kommunikationssektor sowie im
Bereich Informatik. Dagegen erhdhte sie sich im
Grosshandel, im Finanzsektor, im Immobiliensektor
sowie im offentlichen Sektor.

Stabilisierung in Sicht

Die Beschaftigungsaussichten hellten sich ins-
gesamt etwas auf, doch sind die Signale teilweise
noch widerspriichlich. Fiir das zweite Quartal muss
nochmals mit einem Beschaftigungsriickgang gerech-
net werden.

Gemdss der vierteljahrlichen Umfrage der
KOF/ETH in der Industrie meldete nach wie vor eine
Mehrheit der Unternehmen einen zu hohen Personal-
bestand. Im Vergleich zur Umfrage von Ende 2001 fiel
sie jedoch deutlich geringer aus. Unverdndert diister
wird dagegen die Beschaftigungslage im Baugewerbe
eingeschatzt, so dass in dieser Branche mit einem
weiteren Abbau von Arbeitspldtzen gerechnet werden
muss.

Die in der vierteljahrlichen Umfrage des Bun-
desamtes fiir Statistik (BFS) erhobenen Beschafti-
gungsaussichten in der Industrie verschlechterten
sich nach dem starken Riickgang im Jahre 2001 nur
noch geringfiigig. Im Dienstleistungssektor stabili-
sierten sie sich.

Verhalten optimistisch stimmt auch die Entwick-
lung der offenen Stellen. Nachdem sich der Manpo-
wer-Index, der die Fliche der Stelleninserate in der
Presse misst, wahrend mehr als einem Jahr kontinu-
ierlich zuriickgebildet hatte, stieg er im Mdrz und
April wieder leicht an. Demgegeniiber bildete sich der
vom BfS aufgrund einer Umfrage berechnete Index
der offenen Stellen weiter zuriick.

Arbeitsmarkt nicht saisonbereinigte Zahlen Tabelle 9
2000 2001 2001 2002
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘4. Q. 1.Q ‘April ‘ Mai
Voll- und Teilzeitbeschaftigte?! 2,2 11 1,7 1,0 11 0,4 -0,3 - -
Vollzeitbeschiaftigte! 1,0 0,7 1,4 0,7 0,5 0,0 -1,0 - -
Arbeitslosenquote?3 2,0 1,9 1,9 1,7 1,7 2,1 2,6 2,5 2,5
Arbeitslose3 72,0 67,2 69,2 61,1 61,1 77,3 93,5 92,0 90,9
Stellensuchende3 124,6 109,4 113,8 103,2 100,8 119,9 139,8 140,1 139,2
Kurzarbeitende3 0,7 2,4 0,8 0,8 1,5 6,6 9,8 12,9 -
Gemeldete offene Stellen3 13,5 12,4 13,7 13,9 11,4 10,6 10,5 10,5 10,5

1 Verdnderung gegeniiber Vor-
jahrin Prozent

2 Registrierte Arbeitslose

in Prozent der erwerbsfahigen
Wohnbevélkerung gemdss
Volkszdhlung 1990

(3 621 716 Erwerbspersonen)

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

Quellen: BFS, seco
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Voll- und Teilzeitbeschaftigung Grafik 4.1
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Arbeitslosigkeit und offene Stellen Grafik 4.2
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Dauer der Arbeitslosigkeit Grafik 4.3
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Grafiken 4.1, 4.2 und 4.3:
Quelle: BFS
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4.2 Arbeitslosigkeit

Weiter steigende Arbeitslosigkeit

Die Zahl der Arbeitslosen stieg von Januar bis
April von 87 600 auf 91400 Personen (saisonberei-
nigt) und die Arbeitslosenquote erhdhte sich von
2,3% auf 2,5%. Die Zahl der Stellensuchenden nahm
in einem dhnlichen Ausmass auf 138 800 Personen zu.
Die Quote der Stellensuchenden stieg um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 3,8%.

Infolge der deutlich gestiegenen Zahl von Neu-
registrierungen stieg die Zahl der Arbeitslosen, die
seit weniger als sechs Monaten ohne Stelle sind, am
starksten. Wahrend sich auch die Zahl der Arbeitslo-
sen, die zwischen sieben bis zwdlf Monaten ohne
Stelle sind, erhdhte, blieb die Zahl der Langzeitar-
beitslosen (mehr als ein Jahr) vorerst noch stabil. Ihr
Anteil betrug im April 12%.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit traf die ver-
schiedenen Regionen der Schweiz ungefdhr gleich
stark. Sowohlin der deutschen als auch in der franzo-
sischen Schweiz und im Tessin stieg die Arbeitslosen-
quote von Januar bis April um je 0,2 Prozentpunkte
und belief sich damit auf 2,1%, 3,4 % bzw. 3,3 %.

Die Kurzarbeit nahm weiter zu; im Vergleich zum
zweiten Halbjahr 2001 fiel der Anstieg aber deutlich
geringer aus. Im April waren davon 11300 Personen
betroffen, wobei ein grosser Teil auf die Maschinen-
und Elektroindustrie entfiel.

Im Mai nahm die Arbeitslosigkeit nochmals
leicht zu. Die Arbeitslosenquote und die Quote der
Stellensuchenden erhohten sich um je 0,1 Prozent-
punkte auf 2,6 % bzw. 3,9 %.

Inkrafttreten der Personenfreiziigigkeit mit

der EU

Am 1. Juni 2002 traten die sieben bilateralen
Abkommen zwischen der Schweiz und der EU in Kraft.
Eines der Abkommen beinhaltet den freien Personen-
verkehr zwischen der Schweiz und der EU durch eine
schrittweise Offnung des Arbeitsmarktes. Die Perso-
nenfreiziigigkeit umfasst fiir EU-Biirger das Recht,
sich in der Schweiz niederzulassen und eine Erwerbs-
tatigkeit aufzunehmen, sei es als Arbeitnehmer oder
als Selbststandigerwerbender. Das Abkommen sieht
fiir die Schweiz eine Ubergangsperiode von fiinf Jah-
ren vor, wiahrend welcher der Zugang zum schweizeri-
schen Arbeitsmarkt reglementiert bleibt. So werden
die einheimischen Arbeitnehmer wahrend der ersten
zwei Jahre nach Inkrafttreten bevorzugt, und die
auslandischen Arbeitskrafte unterstehen einer Kon-
trolle beziiglich der Lohn- und Arbeitshedingungen.
Uberdies wird der Zufluss ausldndischer Arbeitneh-
mer in den ersten fiinf Jahren mit Hilfe von Kontin-
genten gesteuert. Das Inkrafttreten des Freiziigig-
keitsabkommens mit der EU wird die Mobilitdt der
Arbeitskrafte aus der EU in der Schweiz erhéhen und
so zur Flexibilisierung des Arbeitsangebots beitra-
gen.
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5 Preise

5.1 Konsumentenpreise

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Jahresteuerung stieg im April auf 1,1%,
nachdem sie sich von Januar bis Mdrz im Bereich von
0,5%—0,7% bewegt hatte. Der deutliche Teuerungs-
anstieg war hauptsdchlich auf Preissteigerungen fiir
Erdolprodukte sowie Bekleidung und Schuhe zuriick-
zufilhren. Im Mai bildete sich die Jahresteuerung
erwartungsgemdss auf 0,6 % zuriick, da die Monats-
veranderung des Konsumentenpreisindex deutlich
tiefer ausfiel als im Vorjahr. Wahrend sich der Teue-
rungsdruck bei den inlandischen Waren und Dienst-
leistungen geringfiigig verringerte, liessen die teue-
rungsdampfenden Effekte seitens der ausldndischen
Giiter spiirbar nach. Eine allgemeine Tendenz zu ver-
stdrkten Preissteigerungen war jedoch nicht zu beob-
achten.

Leicht nachlassende Binnenteuerung

Die Teuerung seitens der inlandischen Giiter
schwachte sich von Februar bis Mai von 1,8% auf
1,6% ab. Dabei schwachte sich die Jahresteuerung
derinldandischen Waren als Folge von Preisabschldgen
bei zahlreichen Nahrungsmitteln von 1,7% auf 1,4%
ab, und bei den Dienstleistungen bildete sich die
Teuerung um 0,2 Prozentpunkte auf 1,6 % zuriick.

Weitere Beruhigung der Mietteuerung

Obwohl die Lage am Wohnungsmarkt in den Bal-
lungszentren nach wie vor angespannt blieb, liess die
Mietteuerung weiter nach. Im Mai betrug sie noch
0,9% und lag damit 0,6 Prozentpunkte tiefer als im
Februar bzw. 2,1 Prozentpunkte tiefer als im Oktober

Konsumentenpreise Grafik 5.1

2001. Insbesondere in Ziirich wurde die Hypothekar-
zinssenkung vom Februar bereits an rund einen Vier-
tel der Mieter weitergegeben, allen voran durch die
offentliche Hand. Der Ziircher Mietindex sank deshalb
zwischen Februar und Mai um 0,3% und die Jahres-
teuerungsrate der Ziircher Mieten bildete sich ent-
sprechend von 1,3% auf 0,2% zuriick. Bei den ibri-
gen privaten Dienstleistungen verminderte sich der
Preisauftrieb indessen kaum; im Mai belief sich ihre
Teuerung wie im Februar auf 2,1%. Die Preise der
offentlichen Dienstleistungen stiegen als Folge ver-
teuerter Spitalleistungen und gestiegener Tarife fiir
den Regionalverkehr mit 1,6% etwas stdrker als im
Februar (1,3%).

Nur noch schwach riickldufige Importgiiter-

preise

Der Preisriickgang bei den importierten Kon-
sumglitern schwachte sich weiter ab. Im Mai betrug er
noch 2,0%, im Vergleich zu 2,6 % im Februar. Obwohl
die Preise der Erddlprodukte seit Marz wieder merk-
lich anzogen, lagen sie immer noch deutlich unter
dem Stand vor Jahresfrist (Mai: —10,4%). Unter Aus-
schluss der Erdolprodukte lagen die Importpreise im
April zum ersten Mal seit Juli 2001 wieder leicht iiber
dem Vorjahresstand (+0,5%). Dieser Anstieg spie-
gelte jedoch keinen zunehmenden Preisdruck aus
dem Ausland wider. Vielmehr war er darauf zuriickzu-
fiihren, dass bei der Gruppe «Bekleidung und Schuhe»
die Ausverkaufspreise durch die reguldren Sortiments-
preise ersetzt wurden. Bekleidung und Schuhe wer-
den zu 90% aus dem Ausland importiert. Im Mai
indes sank der Preisindex der ausldndischen Waren
ohne Erddlprodukte, so dass er wieder leicht unter
das Niveau vor Jahresfrist zu liegen kam (-0,3%).

Konsumentenpreise Grafik 5.2

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Grafiken 5.1 und 5.2:
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5.2 Kerninflation

Leichter Riickgang der Kernteuerung der SNB

Die von der Nationalbank berechnete Kerninfla-
tionsrate, welche die Giiter mit den starksten Preis-
schwankungen nach oben und unten (je 15%) aus
dem Konsumentenpreisindex ausschliesst, lag im Mai
bei 1,1% und damit 0,1 Prozentpunkte tiefer als im
Februar. Da die Kernteuerung sowohl preistreibende
als auch teuerungsddmpfende Sonderfaktoren aus-
schliesst, ldsst sie den Teuerungstrend besser erken-
nen als der unbereinigte Landesindex. Auch im April
lag die Kernteuerung iiber der am Landesindex ge-
messenen Teuerung. Dies zeigt, dass die teuerungs-
dampfenden Sonderfaktoren weiterhin starker ins
Gewicht fielen als die preistreibenden Einfliisse.

Anstieg der Kerninflation des BfS

Im Gegensatz zur von der SNB berechneten
Kernteuerung erhdhten sich die beiden vom BfS
ermittelten Kerninflationsraten, die einen festen Teil
der Giiter aus dem Warenkorb ausschliessen, zwischen
Februar bis Mai. Die Kerninflation 1 und die Kernin-
flation 2 nahmen um je 0,2 Prozentpunkte auf 0,9%
bzw. 0,8% zu. Die Kerninflation 1 umfasst den
Warenkorb des Konsumentenpreisindex ohne Nah-
rung, Getranke, Tabak, Saisonprodukte, Energie und
Treibstoffe. Die Kerninflation 2 schliesst zusatzlich
die Produkte mit administrierten Preisen aus.

Kernteuerung Grafik 5.3

5.3 Preise des Gesamtangebots

Trendwende bei den Preisen des

Gesamtangebots

Wie schon im Februar lagen die den Konsumen-
tenpreisen vorgelagerten Preise des Gesamtangebots
(Produzenten- und Importpreise) im April um 1,5%
unter dem Stand vor Jahresfrist. Der Riickgang des
Preisindexes, der im Oktober 2001 eingesetzt hatte,
kam im Mdrz jedoch zum Stillstand. Die seither ver-
zeichneten Preissteigerungen betrafen hauptsachlich
die Importgiiter, wahrend die Preise fiir im Inland
hergestellte Waren im Marz und April nur geringfiigig
anzogen.

Im April lag der Index der Importgiiter noch
3,0% unter dem Vorjahresniveau, im Vergleich zu
4,1% im Februar. Ins Gewicht fielen weiterhin die
Preisabschldge fiir Metallprodukte und fiir Papier.
Obwohl sich die Mineralélprodukte im April massiv
verteuerten (+12,5%), lag ihre Indexziffer nach wie
vor unter dem Vorjahresstand. In sdmtlichen vier
Giiterkategorien hielten die riicklaufigen Preisten-
denzen an. Die Preise fiir Rohstoffe und Halbfabrikate
lagen im April weiterhin deutlich unter dem Stand des
Vorjahres (-4,4% bzw. -5,7%), wahrend sich die
Konsum- und Investitionsgiiter nur moderat verbillig-
ten (-0,6% bzw. —2,1%).

Der Riickgang der Produzentenpreise gegeniiber
dem Vorjahr verstarkte sich zwischen Februar und
April um 0,4 Prozentpunkte auf 0,8%. Wahrend die
Preise fiir Rohstoffe und Halbfabrikate im Vergleich
zum Februar stdrker sanken (-5,5% bzw. -1,7%),
verteuerten sich die Konsum- und Investitionsgiiter,
wenn auch in einem geringeren Ausmass als im
Februar. Die Preise der in der Schweiz produzierten
und fiir den Absatz im Inland bestimmten Giiter lagen
dabei 1,0% unter dem Stand vor Jahresfrist, die
fiir den Export bestimmten Giiter verbilligten sich
gegeniiber dem Vorjahr um 0,5%.

Preise des Gesamtangebots Grafik 5.4
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6 Teuerungsaussichten

6.1 Internationale Preisentwicklung

Auslaufen der teuerungsdampfenden Effekte

aus dem Ausland

Der Konflikt im Nahen Osten und die einmona-
tige Suspendierung der Erddlexporte durch den Irak
liessen den Erddlpreis im Médrz und April auf zeitweise
27 Dollar pro Fass Rohol der Qualitdt Brent ansteigen.
Bis Ende Mai bildete sich der Olpreis jedoch wieder
auf unter 24 Dollar zuriick. Infolge des noch schwa-
chen Wachstums der Weltwirtschaft und der reichli-
chen Erddlvorrate in den OECD-Landern diirfte die
Lage am Rohélmarkt weiterhin entspannt bleiben.
Auch bei den iibrigen Importgiitern ist kein Teue-
rungsschub in Sicht; teuerungsdampfend wirkt dabei
nicht zuletzt der hohere Aussenwert des Frankens. Im
Vergleich zum Vorjahr werden die teuerungsddampfen-
den Effekte aus dem Ausland indessen auslaufen.
Unter der Annahme, dass der Preisindex der Giiter
auslandischer Herkunft bis zum Jahresende stabil
bleibt, werden die Preise importierter Konsumgiiter
ab August wieder iiber dem entsprechenden Vor-
jahresstand liegen.

6.2 Preisentwicklung im Inland

Konjunkturbedingt nur schwache Teuerungs-

impulse

Als Folge der tieferen Auslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitdten liess der allgemeine
Kostendruck in der Schweiz im Vergleich zum Vorjahr
deutlich nach. Im Zuge der erwarteten konjunkturel-
len Belebung werden sich zwar der Auslastungsgrad
wieder erhdhen und sich insbesondere die Arbeits-
marktlage verbessern. Dennoch ist vorderhand nicht
mit einem steigenden Kostendruck zu rechnen. Viel-
mehr diirften die Lohnstiickkosten im laufenden Jahr
als Folge der starker steigenden Arbeitsproduktivitat
weniger stark zunehmen als im Vorjahr. Auch wird
sich angesichts des anhaltend starken Wettbewerbs
der Spielraum fiir Preiserhhungen weiterhin in Gren-
zen halten.
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Moderate Preissteigerungen bei den Mieten

Aufgrund des hohen Gewichts von rund 20% am
Warenkorb des Konsumentenpreisindex kommt der
kiinftigen Entwicklung der Wohnungsmieten bei der
Einschdtzung der Teuerungsaussichten eine beson-
dere Bedeutung zu. Zwischen November 2001 und Mai
2002 bildete sich die jahrliche Mietteuerung deutlich
auf 0,9% zuriick, nicht zuletzt als Folge leicht gesun-
kener Hypothekarzinsen. Mit einem weiteren Nach-
lassen der Mietteuerung in der zweiten Jahreshalfte
ist jedoch nicht zu rechnen. Die Lage am Wohnungs-
markt wird auch im laufenden Jahr angespannt blei-
ben, wobei die Wirtschaftszentren Ziirich und Genf
besonders betroffen sein diirften. Auch wenn die
Hypothekarzinssatze unverandert bleiben, wird die-
ser Umstand vor allem bei Neuvermietungen Raum fiir
Mieterhéhungen bieten.



6.3 Inflationsprognose fiir die Jahre
2002-2004

Die Nationalbank {berpriifte an ihrer viertel-
jahrlichen Lagebeurteilung vom 11. Juni 2002 ihre
mittelfristige Inflationsprognose. Bis Anfang 2004
deckt sich die Prognose weitgehend mit derjenigen
vom Dezember 2001. Unter der Annahme, dass der
Dreimonate-Libor iiber die nachsten drei Jahre kons-
tant bei 1,25% bleibt, sollte die durchschnittliche
Inflation im Jahre 2002 0,9% betragen und im Jahre
2003 auf 1,3% ansteigen. Bis Mitte 2003 wird die
Inflation stark durch Basiseffekte beeinflusst, was
sich in den starken Schwankungen der Inflationsrate
niederschlagt.

Wie Grafik 6.1 zeigt, zieht die Inflation — im
Unterschied zur Prognose vom Dezember 2001 - im
Laufe von 2004 deutlich an und befindet sich am
Ende des Prognosezeitraumes nur noch knapp inner-
halb des Bereichs der Preisstabilitat. Im Jahresdurch-
schnitt 2004 betrdgt sie 1,6 %. Dieser Unterschied ist
vor allem auf die im Vergleich zum Dezember 2001
nochmals expansivere Geldpolitik zuriickzufiihren.

Die neue Inflationsprognose basiert auf der
Annahme, dass sich das Wachstum in den USA nach
dem iiberraschend starken ersten Quartal im folgen-
den Quartal deutlich abschwadchen, danach aber
schrittweise wieder auf das Potenzialwachstum
zuriickkehren wird. Weiter wird angenommen, dass
die Konjunktur in der EU bis Mitte dieses Jahres sta-
gniert und sich danach deutlich belebt. Schliesslich
geht die Nationalbank davon aus, dass sich der Dollar
gegeniiber dem Euro ungefdahr auf dem Stand vom
Juni 2002 halten kann und der Olpreis bei rund 25
Dollar pro Fass liegen wird.

Vor dem Hintergrund dieses internationalen
Konjunkturszenarios diirfte die schweizerische Wirt-
schaft im Jahre 2002 um rund 1% wachsen. Fiir das
Jahr 2003 erwartet die Nationalbank einen deutli-
chen Anstieg des Wachstums, so dass sich die nega-
tive Produktionsliicke allmahlich schliessen diirfte.
Allerdings bestehen beziiglich der Erholung der Welt-
wirtschaft noch betrdchtliche Unsicherheiten, die
auch den Aufschwung in der Schweiz noch nicht als
gesichert erscheinen lassen. Die Nationalbank be-
schloss daher am 14. Juni 2002, ihre lockere Geldpo-
litik vorerst fortzusetzen und den Dreimonate-Libor
unverandert bei 0,75%-1,75% zu belassen. Wie die
Inflationsprognose zeigt, wird die Preisstabilitédt
damit nicht gefdhrdet.

Inflationsprognose Dezember 2001 Libor 1,75% und Juni 2002 Libor 1,25% Grafik 6.1
Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent
— Inflation Prognose Dezember 2001 (1,75%) Prognose Juni 2002 (1,25%)
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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. Ihre Berichte, welche die subjektive
Einschdtzung der Unternehmen wiedergeben, sind
eine wichtige zusdtzliche Informationsquelle fiir die
Beurteilung der Wirtschaftslage. Im Folgenden wer-
den die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst, die
sich aus den in den Monaten von Marz bis Mai gefiihr-
ten Gesprachen zur aktuellen und kiinftigen Wirt-
schaftslage ergaben.

7.1 Sektoren

Die wirtschaftliche Entwicklung blieb in den
ersten vier Monaten des Jahres in den Augen vieler
Unternehmen hinter den Erwartungen zuriick. Die
Mehrheit der Industrie meldete eine anhaltend
schwache Konjunktur; teilweise verschlechterte sich
der Geschaftsgang aber auch im Dienstleistungssek-
tor. Beziiglich der Aussichten fiir das zweite Halbjahr
klaffen die Aussagen auseinander. Einige Unterneh-
men erwarten aufgrund wieder steigender Bestellun-
gen eine Belebung der Wirtschaft ab dem dritten
Quartal. Viele Firmen beurteilen das ganze Jahr 2002
als unsicher und schwierig.

Industrie

Im ersten Quartal blieben nur wenige Industrie-
betriebe von der konjunkturellen Flaute verschont.
Sie gehorten entweder iiberwiegend der Pharma- und
der Nahrungsmittelindustrie an oder es handelte sich
um Produzenten von spezialisierten Nischenproduk-
ten. In den anderen Branchen musste die Mehrheit
der Unternehmen einen weiteren Riickgang der Pro-
duktion hinnehmen. Besonders stark betroffen waren
Produzenten von Vorleistungsgiitern (Papier-, Metall-
und Kunststoffindustrie, Bauzulieferer). In den stark
exportorientierten Branchen der Maschinen- und
Elektroindustrie sowie der Informatik ist die Lage je
nach Exportdestination gemischt. Einige Unterneh-
men meldeten eine Stabilisierung der Ausfuhren nach
den USA. Exporteure nach Europa, vorab nach
Deutschland, sahen sich dagegen mit einer weiteren
Abschwidchung der Nachfrage konfrontiert und sind
beziiglich einer Erholung noch sehr pessimistisch.
Besser vermochten sich die Anbieter konsumnaher
Produkte zu behaupten.
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Dienstleistungen

Die konjunkturelle Abschwédchung erfasste auch
viele Bereiche des Dienstleistungssektors. Im ersten
Quartal klagte teilweise auch der bis jetzt weitgehend
verschont gebliebene Detailhandel {iber einen
schleppenderen Geschadftsgang. Einen Umsatzriick-
gang mussten insbesondere die Verkdufer von dauer-
haften Giitern (Mobeln), Elektronik sowie von Luxus-
giitern hinnehmen. Der Verkauf von Nahrungsmitteln
und Gebrauchsgiitern biisste zwar ebenfalls an Dyna-
mik ein, jedoch in einem geringeren Ausmass.

In den nicht konsumorientierten Bereichen des
Dienstleistungssektors verschlechterte sich die Ge-
schiftslage vielerorts weiter. Im Informatikbereich
verzeichneten die Anbieter von betriebsnotwendigen
Dienstleistungen eine zufriedenstellende bis sehr
gute Auslastung. Viele Beratungsfirmen sowie das
grafische Gewerbe sahen sich dagegen mit einem
deutlichen Nachfrageriickgang konfrontiert. Im Fi-
nanzsektor litt die Vermdgensverwaltung weiterhin
unter den schwierigen Rahmenbedingungen; dage-
gen dusserten sich die im Zinsdifferenzgeschaft tati-
gen Institute zur Geschaftslage positiv.

Tourismus

Der weltweite Konjunkturriickgang und die
Reaktion auf die Terroranschldge vom 11. September
beeinflusste die Schweizer Tourismusbranche bis ins
erste Quartal hinein. So wurden deutlich weniger
Gaste aus den USA und Japan verzeichnet. Dieser
Ausfall konnte jedoch teilweise durch eine verstarkte
Nachfrage aus dem Inland und dem grenznahen Aus-
land wettgemacht werden. Der Tourismus aus Europa
litt allerdings unter dem ungiinstigen Wechselkurs.
Um die Nachfrage zu stiitzen, wurden vereinzelt
Preisnachldsse gewahrt. Fiir die Sommersaison erwar-
ten die Hoteliers keine wesentliche Verbesserung, da
der Geschaftsgang in dieser Jahreszeit stark von den
Gasten aus Ubersee, vor allem aus Japan, abhangt.
Der Geschaftstourismus erholte sich dagegen seit
Ende 2001 spiirbar.



Bau

Der Geschdftsgang in der Baubranche ent-
wickelte sich unverdndert schleppend. Aufgrund des
harten Wettbewerbs und der stagnierenden Nach-
frage setzte sich der Preiskampf vielerorts verscharft
fort, so dass mit weiteren Restrukturierungen gerech-
net werden muss. Die Lage der Bauwirtschaft ent-
wickelte sich dabei weiterhin nach Region und Sparte
unterschiedlich. Die Aktivitdt im Wohnungsbau kon-
zentrierte sich weiterhin auf die grossen Zentren; in
den iibrigen Regionen blieb sie schwach. Der kom-
merzielle Bau litt unter dem konjunkturbedingten
Nachfrageriickgang, und auch von der offentlichen
Hand gingen kaum Impulse aus. Eine Ausnahme bil-
deten die im Bau befindlichen grossen Tiefbauprojek-
te, wobei allerdings zahlreiche Auftrdge ins Ausland
vergeben wurden.
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7.2 Nachfragekomponenten

Privater Konsum

Im ersten Quartal triibte sich die bisher robuste
Geschaftsstimmung bei den konsumnahen Betrieben
zwar etwas ein. Die meisten befragten Firmen schatz-
ten die Lage jedoch nach wie vor als zufriedenstel-
lend ein und erwarten angesichts der guten Konsu-
mentenstimmung eine baldige Belebung. Stiitzend
wirkte der nach wie vor wachsende Umsatz von Nah-
rungsmitteln sowie von Giitern ausserhalb des Luxus-
segments.

Ausriistungsinvestitionen

Die tiefe Auslastung der Kapazitaten und die
unsichere Ertragslage bremsten die Investitionstatig-
keit. Auch im ersten Quartal stellten viele Unterneh-
men ihre Investitionsprojekte zuriick oder redimen-
sionierten ihre Vorhaben. Grosste Zuriickhaltung
herrscht inshesondere bei den Erweiterungsinvesti-
tionen; betriebsnotwendige Investitionen (Ersatz-
und Rationalisierungsinvestitionen) werden eher
getdtigt.

Exporte

Die exportorientierten Firmen meldeten fiir das
erste Quartal meist eine Verschlechterung des Umsat-
zes oder aber eine Stagnation. Nur wenige Firmen aus
der Pharmaindustrie oder Anbieter konjunkturresis-
tenter Nischenprodukte verzeichneten eine gute
Geschaftslage. Der Umsatz der nach Europa exportie-
renden Firmen war stark riicklaufig. Besonders stark
betroffen waren die Exporteure von Investitionsgii-
tern. Diese sehen kurzfristig auch keine Erholung der
Nachfrage. Dennoch gab es auch positive Zeichen; so
gingen im April und Mai im Konsumgiiterbereich wie-
der vermehrt Bestellungen aus den USA ein.
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7.3 Arbeitsmarkt

Infolge der teilweise starken Produktionsein-
bussen kam es Ende 2001 geh&duft zu Entlassungen
und zu Kurzarbeit. Im ersten Quartal 2002 stabili-
sierte sich das Arbeitsvolumen. Mehrere Firmen ho-
ben die Kurzarbeit wieder auf. Neuanstellungen gab
es indessen noch kaum, und die natiirlichen Abgange
werden oft nicht ersetzt.
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7.4 Preise und Margen

Die konjunkturelle Abschwdchung brachte fiir
viele Betriebe eine Verschlechterung der Ertragslage
und einen wachsenden Preiskampf mit sich. Zusdtz-
lich empfanden die exportorientierten Betriebe sowie
die Tourismusbranche den starken Franken zuneh-
mend belastend. Zwar gingen deshalb in der Regel
keine bedeutenden Auftrdge verloren. Die Marge der
Firmen kam jedoch empfindlich unter Druck. Eine
steigende Anzahl Unternehmen klagte zudem iber
die zuriickhaltendere Kreditpolitik der Banken. Die
Zahlungsfahigkeit und die Risiken der Kunden riick-
ten in den Vordergrund. Besonders stark bekamen
dies die Baubranche und das Gastgewerbe sowie klei-
nere Betriebe (insbesondere das Garagengewerbe) zu
spiiren.



Eroffnungsansprache an der Generalversammlung
der Schweizerischen Nationalbank

Eduard Belser, Prasident des Bankrats

Gehalten in Bern am 26. April 2002
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Meine diesjahrige — und letzte — Eréffnungs-
ansprache mochte ich folgenden Themen widmen:

Im ersten Teil werde ich den Jahresabschluss
2001 der Nationalbank kommentieren. Anschliessend
werde ich die kiinftigen Gewinnausschiittungen der
SNB erlautern. Danach stelle ich Ihnen die Aktivita-
ten des Studienzentrums Gerzensee vor und gehe
schliesslich auf die technische Hilfe ein, die die
Nationalbank verschiedenen auslandischen Zentral-
banken gewdhrt.

1 Jahresabschluss 2001

Die Geschaftstdtigkeit der Schweizerischen
Nationalbank ist im vergangenen Jahr in normalen
Bahnen verlaufen. Jahresbericht und Jahresrechnung
weisen auf keine nennenswerten ausserordentlichen
Entwicklungen hin.

Im Jahre 2001 verkaufte die Nationalbank ins-
gesamt 221 Tonnen Gold. Die Verkdufe erfolgten wei-
terhin regelmdssig und in Mengen, die den Markt so
weit wie mdglich schonten. Seit Beginn der Verkaufe
wurden insgesamt 392 der zum Verkauf vorgesehenen
1300 Tonnen Gold im Gegenwert von 5,8 Mrd. Franken
verdussert. Die Erlose aus den Goldverkdufen wurden
in erstklassige Franken- und Fremdwdhrungsobliga-
tionen investiert.

Markant gestiegener Bruttoerfolg

Der Ubergang zur Marktwertbewertung beim
Gold hat — wie im vergangenen Jahr an dieser Stelle
betont — einen grossen Einfluss auf die Erfolgsrech-
nung. Der Anstieg des Goldpreises um 4,5% fiihrte zu
Bewertungsgewinnen von 1,5 Mrd. Franken. In Folge
des hoheren Dollarkurses resultierten anderseits Ver-
luste von 0,3 Mrd. Franken auf den Devisenter-
mingeschédften, welche zur Absicherung der kiinf-
tigen, in Dollar anfallenden Goldverkaufserlose
abgeschlossen wurden. Zusammen mit den Zinsertra-
gen aus dem Goldleihgeschaft erreichte der Erfolg aus
Gold +1,3 Mrd. Franken. Im Vorjahr war ein Verlust
von 2,2 Mrd. Franken zu verzeichnen gewesen.

Auf den Devisenanlagen, im Jahresdurchschnitt
rund 50 Mrd. Franken, erreichten die Zinsertrage und
Marktbewertungserfolge insgesamt 2,9 Mrd. Franken.
Aufgrund der riickldufigen Zinssatze an den relevan-
ten Anlagemarkten ergaben sich zwar wie im Vorjahr
Kapitalgewinne, wenn auch in weniger ausgepragtem
Umfang. Anderseits fielen die Wechselkursverluste
tiefer als im Vorjahr aus. Der gesamte Erfolg aus Devi-
senanlagen erreichte 2,4 Mrd. Franken und lag damit
praktisch auf Vorjahresniveau.
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Auch der Ertrag aus Repogeschdften in Schwei-
zer Franken, dem wichtigsten geldpolitischen Instru-
ment der Nationalbank, erreichte mit 0,5 Mrd. Fran-
ken den Vorjahreswert.

Die riicklaufigen Zinsen in den kiirzeren und
mittleren Laufzeitsegmenten und die dadurch erziel-
ten Kapitalgewinne waren der Hauptgrund, dass der
Wertschriftenerfolg mit 236 Mio. Franken um rund
43% héher als im Vorjahr ausfiel.

Riickgang des ordentlichen Aufwandes

Der ordentliche Aufwand fiel mit 425 Mio. Fran-
ken bedeutend tiefer aus als im Vorjahr (565 Mio.
Franken). Diese Entwicklung ist fast ausschliesslich
mit dem geringeren Zinsaufwand zu erkldren, der sich
durch die deutlich tieferen Anlagen des Bundes bei
der Nationalbank und durch die niedrigeren Zinssdtze
ergab.

Die iibrigen Positionen des ordentlichen Auf-
wandes gingen gegeniiber dem Vorjahr um insgesamt
2,6% auf 222 Mio. Franken zuriick.

Wahrend der Personalaufwand im Vergleich zum
Vorjahr um 5,5% stieg, sanken der Sachaufwand und
die Abschreibungen um rund 8 Prozent.

Neben einer leichten Zunahme der Zahl der
Beschdftigten war bei den Personalausgaben der
erste Schritt einer strukturellen Besoldungsrevision
zu verkraften.

Gesamterfolg

Der Gesamterfolg des Jahres 2001 belief sich
auf 4,1 Mrd. Franken. Mit dem Vorjahr kann er wegen
des damaligen ausserordentlichen Aufwertungsge-
winnes auf dem Gold nicht verglichen werden.

Von den 4,1 Mrd. Franken wurde die Riickstel-
lung fiir die geplante Abtretung des Gegenwerts des
fir die Geld- und Wahrungspolitik nicht mehr
benétigten Goldbestandes wegen des hoheren Gold-
preises um 357 Mio. Franken aufgestockt. Im Wei-
teren wurden 830 Mio. Franken den Riickstellungen
fiir Markt- und Liquiditdtsrisiken auf Gold und 1,4 Mrd.
Franken der Riickstellung fiir allgemeine Markt-, Kre-
dit- und Liquididdtsrisiken zugewiesen.

Der ausgewiesene Jahresgewinn blieb dadurch
mit 1508 Mio. Franken gleich hoch wie im Vorjahr. Er
wird gemdss den gesetzlichen Vorgaben und der gel-
tenden Gewinnausschiittungsvereinbarung mit dem
Eidg. Finanzdepartement verteilt.



2 Kiinftige Gewinnausschiittungen

Wie Sie vor einigen Wochen den Medien entneh-
men konnten, haben Bundesrat und Bankrat der SNB
dem Inhalt einer neuen Gewinnausschiittungsverein-
barung zwischen dem Eidg. Finanzdepartement und
der SNB zugestimmt.

Gemdss dieser neuen Vereinbarung wird die
jahrliche Gewinnausschiittung von heute 1,5 Milliar-
den Franken auf neu 2,5 Milliarden Franken erhdht.
Diese Erhohung ist inshesondere darum gerechtfer-
tigt, weil im Laufe der Jahre ein betrdchtlicher Uber-
schuss an Riickstellungen bei der SNB entstanden ist.
Ende 2001 hielt die SNB {iberschiissige Riickstellun-
gen in der Hohe von 13 Milliarden Franken.

Die neue Vereinbarung soll fiir eine Periode von
10 Jahren gelten. Die erhohte Ausschiittung soll
zudem bereits im Friihjahr 2003 beginnen.

Die neue Ausschiittungssumme wurde so festge-
legt, dass die iiberschiissigen Riickstellungen bis
Ende 2012 vollstdndig abgebaut sein sollten.

Anschliessend wird die Ausschiittung nur noch
in der Hohe der erzielten Ertrdage erfolgen. Aus heuti-
ger Sicht liegt das Gewinnpotenzial der Bank ab 2013
bei rund 900 Millionen Franken pro Jahr.

Die erhdhten Ausschiittungen sind somit zeit-
lich begrenzt. Es bleibt zu hoffen, dass Bund und
Kantone diese tempordren Mehreinnahmen zum
Abbau ihrer Schulden statt zur Finanzierung von
neuen Aufgaben verwenden werden.

Die neue Regelung erhielt nicht nur Beifall. Ich
unterstreiche hier aber, dass sie sehr wohl auch im
Interesse der Notenbank ist. Die standige politische
Diskussion um Gewinne und Riickstellungen verstellt
nicht nur den Blick auf die zentralen Aufgaben der
Notenbank, sie schwicht auf Dauer auch die unbe-
dingt notwendige Unabhangigkeit der Nationalbank.

Die getroffene langerfristige Vereinbarung zur
Gewinnausschiittung und die Volksabstimmungen
liber hangige Geschafte im Herbst dieses Jahres wer-
den dazu beitragen, dass sich diese Diskussionen in
ndchster Zeit beruhigen.
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3 Studienzentrum Gerzensee

Die Schweizerische Nationalbank erwarb 1980
die Liegenschaft «Neues Schloss Gerzensee» und die
dazugehorigen Giiter mit dem Zweck, zu ihrem 75-
Jahr-Jubildum ein Ausbildungszentrum zu griinden.
Das Studienzentrum Gerzensee, eine Stiftung der
Nationalbank, wurde 1986 erdffnet.

Zentrale Aufgabe des Studienzentrums ist die
Ausbildung von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
von Zentralbanken aus der ganzen Welt, insbesondere
von Entwicklungs- und Schwellenldndern. Das Stu-
dienzentrum organisiert jedes Jahr mehrwochige
Kurse liber Geldtheorie und Geldpolitik, Finanzmarkte
und Bankenaufsicht. Die Dozenten sind international
renommierte Experten, Mitarbeiter des Zentrums
sowie Mitglieder des SNB-Kaders. Jahrlich ladt das
Studienzentrum Gerzensee rund 180 Zentralbanken
dazu ein, ihre Mitarbeiter fiir diese Kurse anzumel-
den. Wegen der grossen Nachfrage kann aber nur
knapp die Halfte der Bewerbungen beriicksichtigt
werden. Im Jahr 2001 nahmen iiber 150 Teilnehmer
aus rund 90 Landern an den Kursen teil. Seit der
Eroffnung sind es insgesamt {iber 1500 Zentralban-
kenmitarbeiter.

Bei den Zentralbanken hat das Studienzentrum
Gerzensee einen sehr guten Ruf. Fiir den Erfolg der
Kurse gibt es mehrere Griinde. Erwahnt sei hier vor
allem die Qualitdt der Dozenten und die ausgereifte
Konzeption der Kurse. Die Grundphilosophie besteht
darin, den Teilnehmern analytische Instrumentarien
zur Losung praktischer Probleme zu vermitteln. Aus
diesem Grund melden die Zentralbanken ihre besten
und aussichtsreichsten Kandidaten fiir die Kurse an.
Mehrere friihere Kursteilnehmer haben dann auch
entsprechend Karriere gemacht und einige sind heute
sogar Gouverneure ihrer Zentralbank.

Neben den Kursen fiir Zentralbanken erfiillt das
Studienzentrum Gerzensee eine Reihe von weiteren
wichtigen Aufgaben. Es bietet seit einigen Jahren
Doktorandenkurse fiir Absolventen der Schweizer
Hochschulen an oder ist Tagungsort akademischer
Konferenzen zu Geld- und Wahrungspolitik.

Insgesamt ldsst sich festhalten, dass das Studi-
enzentrum Gerzensee dank seines Erfolges mit seinen
Angeboten im In- und Ausland der Schweizerischen
Nationalbank viel Goodwill bringt und einen wichti-
gen Beitrag zur Aushildung von jungen Fachkrédften in
den Wirtschaftswissenschaften leistet.

Die Nationalbank beteiligte sich in den vergan-
genen Jahren mit zwischen 5 und 6 Mio. Franken an
den Betriebskosten des Zentrums.
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4 Technische Hilfe an auslandische
Zentralbanken

Neben den vielseitigen internationalen Bezie-
hungen zu den Zentralbanken von wichtigen Indust-
riestaaten bemiiht sich die Nationalbank zudem um
enge Beziehungen zu den Zentralbanken der Gruppe
jener Lander, mit denen die Schweiz im Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) zusammenarbeitet. Dank
der Unterstiitzung durch diese Lander kann die
Schweiz im IWF bis heute eine Stimmrechtsgruppe
anfiihren und einen der 24 Sitze im Exekutivrat
innehalten.

Unserer Stimmrechtsgruppe gehoren Aserbaid-
schan, Kirgistan, Polen, Tadschikistan, Turkmenistan,
Usbekistan sowie die Bundesrepublik Jugoslawien an.
Diese Ldnder befinden sich mehrheitlich auf dem
Ubergang von einer Planwirtschaft zu einer Markt-
wirtschaft.

Die zentralasiatischen Lander als ehemalige
Teilgebiete der Sowjetunion stehen vor besonderen
Herausforderungen. Beim Reformprozess fehlt ihnen
weitgehend die Kenntnis rechtsstaatlicher Abldufe
und Institutionen. Wichtige institutionelle Elemente
einer Marktwirtschaft — wie Wettbewerb, Eigentums-
rechte und deren Durchsetzung sowie die Unabhan-
gigkeit der Zentralbank — sind noch schwach veran-
kert. Mit der Entlassung in die Unabhdngigkeit
versiegten die Subventionen aus Russland, und die
wirtschaftliche Aktivitat brach ein. Einige dieser
Lander haben sich deshalb zum Teil stark im Ausland
verschuldet und konnen ihren Lebensstandard nicht
halten.

Die Nationalbank gewdhrt gegenwdrtig vor
allem den Zentralbanken dieser zentralasiatischen
Lander technische Hilfe, nicht jedoch Finanzhilfe. Sie
unterstiitzt deren Reformanstrengungen und ist fiir
deren Mitarbeiter ein Ansprechpartner zur Beratung
und Lésung von technischen wie auch organisatori-
schen Problemen.
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Schlusshemerkung

Ich danke an dieser Stelle allen Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern, die in aller Stille am Stu-
dienzentrum Gerzensee oder vor Ort im Ausland eine
grosse Arbeit fiir das Ansehen der SNB und unseres
Landes leisten.



Referat an der Generalversammlung
der Schweizerischen Nationalbank

Jean-Pierre Roth, Prasident des Direktoriums

Gehalten in Bern am 26. April 2002
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1 Wirtschaftslage

Im Jahr 2001 schwéchte sich die Konjunktur
im In- und Ausland deutlich ab. Die tragischen Ereig-
nisse vom letzten September verstarkten den Riick-
gang, der sich bereits im Vorjahr abgezeichnet und
sich anschliessend beschleunigt hatte.

Die konjunkturelle Verlangsamung in den USA
tibertrug sich iiberraschend schnell und deutlich auf
den Rest der Welt. Noch vor weniger als einem Jahr
herrschte die weitverbreitete Meinung, der Wachs-
tumsstopp in den USA bleibe ohne Folgen fiir die
Volkswirtschaften Europas. Diese Ansicht musste
jedoch sehr schnell revidiert werden. Der Abschwung
verlief weltweit synchron. Dabei waren die Lander am
starksten betroffen, die iiber einen bedeutenden
Hightech-Sektor verfiigen.

In diesem dusserst ungiinstigen internationalen
Konjunkturumfeld erlebte die Schweiz, die noch vor
kaum einem Jahr eine zufriedenstellende Wachstums-
rate vorweisen konnte, einen kraftigen Wirtschafts-
abschwung. Im ersten Halbjahr 2001 iibertraf das
Wachstum des Bruttoinlandprodukts den langfristi-
gen Trend (2,2%) noch leicht; in der zweiten Jahres-
hdlfte brachte eine abrupte Wende die Wirtschaft
praktisch zum Stillstand.

In der Schweiz wie auch im Ausland verlangsam-
ten sich zuerst die Ausriistungsinvestitionen, dann
die Ausfuhren. Der Binnenmarkt war von diesen
Stérungen weniger betroffen. Die Bautdtigkeit ent-
wickelte sich je nach Region unterschiedlich und
legte in den Stddten mehr Dynamik an den Tag als in
den Randregionen. Als eigentliche Konjunkturstiitze
erwies sich der private Konsum. Er profitierte von
den steigenden verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte und blieb auch in Anbetracht der sich ver-
schlechternden konjunkturellen Aussichten robust.

Die allgemeine Wachstumsflaute widerspiegelte
sich in der steigenden Arbeitslosigkeit in den USA
und Europa. Auch die Schweiz blieb von dieser Ent-
wicklung nicht verschont. Unsere Arbeitslosenquote,
die im Juni 2001 noch bei 1,6 % lag, stieg bis Anfang
2002 auf 2,6 %. Damit erreichte sie wieder das Niveau
von 1999. Wenn man dabei aber beriicksichtigt, dass
in unserem Land seither rund 100000 neue Arbeits-
platze geschaffen wurden, ist unsere Beschaftigungs-
lage im internationalen Vergleich noch immer zufrie-
denstellend. Mit Sicherheit hat die Schweiz durch die
Strukturreformen der letzten Jahre an neuer Attrakti-
vitdt gewonnen, was sich positiv auf die Beschafti-
gung auswirkt.
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Die seit Mitte der Neunzigerjahre erreichte
Preisstabilitat hielt auch im vergangenen Jahr an. Die
durchschnittliche Teuerung betrug 1%. Die inlandi-
schen Giiter verzeichneten indessen einen stdrkeren
Preisanstieg als die Importgiiter. Unsere Kerninfla-
tion betrdgt rund 1,5%, ein Wert, auf dem sie auch im
letzten Jahr verharrte.

Zurzeit verbessert sich das Wirtschaftsklima
sowohl bei uns als auch im Ausland. Trotz gewissen
Unsicherheiten besteht Grund zur Annahme, dass der
Aufschwung in den USA bereits Fuss gefasst hat. Auch
in Europa zeigt das Wachstumsbarometer wieder nach
oben. Dank der tiefgreifenden wirtschaftlichen
Restrukturierung in den Neunzigerjahren befindet
sich unser Land heute in einer besonders guten Aus-
gangslage, um von dieser Wiederbelebung zu profi-
tieren. Im Laufe der ndchsten Monate erwarten wir
eine Beschleunigung des Wachstums, die sich schritt-
weise bemerkbar machen wird. Die Konjunkturbele-
bung wird sich auf das wieder erstarkende Vertrauen
der Investoren und die Erholung der schweizerischen
Exporte, insbhesondere der Ausriistungsgiiter, stiit-
zen. In der Folge werden die Auswirkungen der allge-
meinen Investitionskrise, unter der insbesondere
unsere Maschinenindustrie litt, allmahlich abklingen.
Wir hoffen, dass dieses relativ optimistische Szenario
nicht durch Spannungen auf den Devisenmarkten
gefdahrdet wird.

Damit komme ich auf ein Thema zu sprechen,
das der Nationalbank im Jahre 2001 standiger Anlass
zur Sorge war: die Geldpolitik und der Frankenkurs.



2 Geldpolitik

Im letzten Jahr nahmen wir an unserem geldpo-
litischen Kurs Verdnderungen vor. Zu Jahresbeginn
schien die Preisstabilitdit noch gefdahrdet in Anbe-
tracht des anhaltenden Wachstums (man sprach
sogar von einer Uberhitzungsgefahr), der Verteue-
rung der Erddlpreise und der Abschwachung des Fran-
kens gegeniiber dem Dollar. Tatsdchlich rechneten wir
damit, dass die Inflationsrate voriibergehend 2%
tibersteigen und somit den von uns festgelegten Rah-
men, den wir mit Preisstabilitdt gleichsetzen, verlas-
sen wiirde.

Die Lage verdnderte sich jedoch rasch. Erste
Anzeichen einer Schwache machten sich im vergange-
nen Friihjahr bemerkbar. Wir reagierten unverziiglich
und senkten bereits im Marz das Zielband fiir den
Dreimonate-Libor um einen Viertelprozentpunkt. An-
gesichts der anhaltenden Konjunkturverlangsamung,
die die Teuerungsgefahr noch weiter verringerte,
nahmen wir anldsslich unserer vierteljdhrlichen Lage-
beurteilung im September nochmals eine Senkung
vor — diesmal um einen halben Prozentpunkt. Die Ver-
unsicherung nach dem 11. September fiihrte zu Tur-
bulenzen an den Devisenmdrkten. Der Franken wurde
wieder zur Fluchtwahrung und verteuerte sich in den
zwei Wochen nach den Anschldgen um fast 4,5%.
Dadurch wurden die von uns eben erst gelockerten
monetdren Bedingungen wieder kiinstlich gestrafft.
Wir reagierten darauf entschieden mit einer zweiten
Zinssenkung von einem halben Prozentpunkt. In der
nachfolgenden Phase beruhigte sich die Situation
teilweise wieder. Im Dezember reduzierten wir im
Rahmen unserer vierteljahrlichen Lagebeurteilung
das Niveau des Zinszielbandes erneut, da die Kon-
junktur sich stark abgeschwacht und die Inflations-
gefahr sich weiter verringert hatte. Insgesamt senk-
ten wir den Dreimonate-Libor in vier Schritten um die
Halfte bzw. um 1,75 Prozentpunkte, ohne dabei mit-
telfristig die Preisstabilitdt zu gefdhrden. Mit diesem
geldpolitischen Kurs wollen wir die monetdren Bedin-
gungen schaffen, die einen ausgeglichenen Auf-
schwung unserer Wirtschaft, ein nachhaltiges Wachs-
tum und die Erhaltung der Arbeitsplatze begiinstigen.
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3 Frankenstarke

Nach einer etwas mehr als einjahrigen Phase
des ruhigen Zusammenlebens von Franken und Euro
brachen ab Friihjahr 2000 turbulentere Zeiten an. Der
Euro hat seit seiner Schaffung Anfang 1999 gegen-
liber dem Franken 8% seines Wertes eingebiisst; die
reale Aufwertung des Frankens liegt bei rund 5%.
Unsere Wirtschaft, die bereits unter der Abkiihlung
der Weltkonjunktur litt, wurde zusatzlich noch von
der Schwiche der europdischen Einheitswahrung
getroffen.

Diese Entwicklung bereitet unserer Exportindust-
rie Sorge. Sie ldsst auch die Nationalbank nicht
unberiihrt. Im Jahre 2001 versuchten wir, die nega-
tiven Auswirkungen der Frankenstdarke zu mildern,
indem wir den geldpolitischen Handlungsspielraum
so weit als moglich ausnutzten, ohne die Preisstabi-
litdt zu gefdhrden. So senkten wir den Zinssatz deut-
licher und rascher als die Europdische Zentralbank.

Der Franken ist eine wichtige Variable, die in
unsere vierteljahrliche Lagebeurteilung einfliesst. Es
ist jedoch eine Illusion zu glauben, dass die Schwei-
zerische Nationalbank durch eine entsprechende
Geldpolitik die Wettbewerbsfahigkeit unserer Wirt-
schaft an die konjunkturellen Bediirfnisse anpassen
kann. Man darf nicht vergessen: Eine auf eine
Abschwachung des Aussenwerts des Frankens ausge-
richtete Strategie wiirde eine Lockerung der Geldpoli-
tik bedingen, die in ihrem Umfang mit der Erhaltung
der Preisstabilitdit unvereinbar wdre. Eine solche
Strategie wiirde einen Anstieg der Preise und eine
Erhéhung der Zinssdtze bewirken - der tempordre
Vorteil eines schwacheren Frankens fiir die Exportin-
dustrie wiirde so rasch relativiert oder gar zunichte
gemacht. Der mdgliche kurzfristige Wettbewerbsvor-
teil wiirde durch die Kostenentwicklung allmahlich
wieder abgebaut.

Wer im Franken das einzige Hindernis fiir un-
sere internationale Wettbewerbsfahigkeit sieht, ver-
schliesst die Augen vor den Tatsachen. Die Schweiz
hat den Ruf, ein teures Land zu sein; in Bezug auf
unsere Exportgiiter, deren hoher Technologiestand
und deren Qualitdt den Absatz sichern, ist dieser Ruf
nicht gerechtfertigt. Zutreffend ist er aber auf Pro-
dukte, die fuir den inlandischen Markt bestimmt sind,
wo noch nicht genug Wettbewerb herrscht. Die Wett-
bewerbsfahigkeit unserer Unternehmen hangt nicht
alleine von der Kursentwicklung des Frankens ab,
sondern auch von den Lohnen und der Produktivitat,
den administrierten Preisen sowie den Waren- und
Dienstleistungspreisen, die keinem wirklichen Wett-
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bewerb ausgesetzt sind. Die vom Bund unternomme-
nen Anstrengungen zur Liberalisierung des Binnen-
markts und zur Forderung des Wettbewerbs miissen
konsequent weitergefiihrt werden. Sie bringen nicht
nur Vorteile fiir die Konsumenten, sondern erhdhen
auch die Attraktivitdit des Produktionsstandortes
Schweiz.

Manche Kreise glauben, eine Anbindung des
Frankens an den Euro wiirde bereits geniigen, um die
Wettbewerbsfahigkeit unserer Exportindustrie zu
gewdhrleisten. Gewiss wiirde ein fester Wechselkurs
einen stabilen nominellen Aussenwert des Frankens
garantieren, aber dadurch wiirde die Wettbewerbs-
fahigkeit unserer Ausfuhren nicht verbessert.

Dies zeigt sich beispielsweise an einem Ver-
gleich zwischen der Wettbewerbsfahigkeit der
Schweiz und derjenigen der Niederlande {iber die
letzten Jahre. Die Niederlande, die viele Parallelen
zur Schweiz aufweisen, sind seit der Einfiihrung des
Euro am 1. Januar 1999 ins Wdhrungsgebiet inte-
griert. In diesem Zeitraum ist der niederldndische
Preisindex um 11,5% gestiegen; er liegt damit um
4,4 Prozentpunkte {iber der durchschnittlichen Infla-
tionsrate im gesamten Euro-Raum. Die Situation der
schweizerischen und niederldndischen Exporteure
gegeniiber ihren Konkurrenten im Euro-Raum hat sich
also hinsichtlich ihrer Wettbewerbsfahigkeit durchaus
ahnlich entwickelt.

Den Aussenwert einer Wahrung zu fixieren kann
demzufolge nicht die richtige Antwort sein auf
Schwierigkeiten hinsichtlich der Wettbewerbsfdhig-
keit. Weisen zwei Lander ahnliche Wirtschaftsstruktu-
ren und eine parallele Entwicklung der Produktivitat
auf, so bewegt sich ihr realer Wechselkurs — also der
Grad ihrer Wettbewerbsfahigkeit — im Gleichschritt,
unabhangig vom Wechselkursregime. Ein fixer Wech-
selkurs ist keine Garantie fiir eine langfristige Wett-
bewerbsfahigkeit.

Dabei diirfen wir auch nicht vergessen, dass
eine Anbindung des Frankens an den Euro ausserdem
zu einem allgemeinen Zinsanstieg in unserem Land
fihren wiirde, da es kein Wechselkursrisiko zwischen
diesen beiden Wahrungen mehr gdbe. Durch eine
Koppelung des Frankens an den Euro wiirden wir
unseren doppelten Vorteil — stabile Preise und tiefe
Zinsen - einbiissen und im Gegenzug nicht viel dazu-
gewinnen. Wenn man sich die Dinge griindlich iiber-
legt, dann bin ich {iberzeugt, dass der Balanceakt,
den wir mit dem Nebeneinander von Franken und Euro
vollbringen, der Schweizer Wirtschaft letztlich mehr
Vor- als Nachteile bringt.
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Die Nationalbank verfolgt den Wechselkurs des
Frankens dusserst aufmerksam. Besonderes Augen-
merk richtet sie dabei auf die Entwicklung des
Frankens gegeniiber dem Euro, da die Schweiz enge
Handelsbeziehungen mit dem Euro-Wahrungsgebiet
unterhdlt. An unseren regelmdssigen Lagebeurteilun-
gen beriicksichtigen wir den Frankenkurs und kénnen
gegebenenfalls auf ungiinstige Entwicklungen auf
den Devisenmarkten reagieren, die die Wirkung unse-
rer Geldpolitik verfalschen wiirden.



4 Die Einfiihrung des Euro-Bargelds

Das Kapitel iiber den Euro ware nicht vollstdn-
dig, wiirde ich nicht noch auf die kiirzliche Ein-
filhrung des Euro-Bargelds zu sprechen kommen.
Obwohl der Euro eine Realitdt ist, mit der wir uns
schon seit mehr als drei Jahren auseinandersetzen,
stellt die Einfiihrung der Euro-Noten und -Miinzen die
spektakuldrste Etappe des langen Prozesses der
europdischen Wahrungsintegration dar. Wir haben
mit Genugtuung festgestellt, dass diese Phase erfolg-
reich und praktisch reibungslos verlaufen ist. Den-
noch steht unser Land nun vor einer vollig neuen
Situation. Die Schweiz und das Fiirstentum Liechten-
stein sind umgeben von Landern der Europdischen
Wahrungsunion — sie sind eine Insel mitten im Euro-
Gebiet.

Die Einheitswahrung bringt unseren Mitbiirgern
und Unternehmen eindeutig Vorteile. Sie profitieren
bei Transaktionen mit den Bewohnern des Euro-
Raums von denselben positiven Auswirkungen wie
ihre Nachbarn, d.h. von einer Vereinfachung, gros-
serer Transparenz, tieferen Transaktionskosten und
weniger Unsicherheit. Gleichzeitig ziehen sie weiter-
hin Nutzen aus den Eigenschaften des Schweizer
Frankens und den Vorteilen unserer unabhdngigen
Geldpolitik: der Preisstabilitdt, einem im internatio-
nalen Vergleich sehr tiefen Zinsniveau und einer
massgeschneiderten, auf die spezifischen Bediirf-
nisse der Schweiz ausgerichteten Geldpolitik.

Ist der Euro im Begriff, eine Parallelwdhrung
zum Schweizer Franken zu werden? Wird der Euro in
der Schweiz neben dem Franken im Umlauf sein? Die
zweite Frage muss mit Vorsicht beantwortet werden.
Der Euro wurde zwar inshesondere in den Grenzgebie-
ten und Tourismusregionen schon vom ersten Tag an
als Zahlungsmittel akzeptiert — wie letztes Jahr noch
der Franzdsische Franc und die Deutsche Mark, und
wie dies beim US-Dollar noch immer der Fall ist.

Dennoch darf man sich keine Illusionen
machen. Der Schweizer Handel gibt kein Wechselgeld
in Euro, sondern in Schweizer Franken. Er wendet in
der Regel einen Umrechnungskurs an, der tiefer ist
als derjenige der Banken. «Schuster, bleib bei Deinem
Leisten», konnte man sagen, es soll sich nicht jeder-
mann als Devisenhdndler versuchen. Der ausldndi-
sche Gast wird also auch in Zukunft alles Interesse
daran haben, mit seiner Kreditkarte zu bezahlen oder
bei einer Bank oder Wechselstube Schweizer Franken
zu kaufen. Es ist gut mdglich, dass der Betrag an
Euro, der in der Schweiz zirkuliert, am Ende grosser
ist als die Summe Franzosischer Francs, D-Mark, Lira
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und anderer Fremdwdhrungen, die bisher benutzt
wurden. Dies ist jedoch so lange unbedeutend, als
unsere Steuern, Lohne, Mieten und Versicherungs-
pramien in Schweizer Franken in Rechnung gestellt
und bezahlt werden. Die Attraktivitdt einer Wahrung
als Zahlungsmittel hangt von ihrer allgemeinen
Akzeptanz ab. Eine Zweitwdhrung bringt keine Vor-
teile — im Gegenteil, sie wiirde die Dinge nur unnétig
komplizieren. Die Geschichte hat gezeigt, dass nur
unstabile Wahrungen, Wahrungen mit schwindender
Kaufkraft von fremden Konkurrenzwahrungen ab-
gelost wurden. In dieser Beziehung machen wir uns
keine Sorgen. Was die Stabilitdt betrifft, ist unser
Leistungsausweis ebenso gut, wenn nicht sogar bes-
ser als derjenige unserer Nachbarldnder. Meiner
Ansicht nach liegen diejenigen vollig falsch, die mei-
nen, der Franken werde als Zahlungsmittel in unse-
rem Land abgelost.
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5 Die Totalrevision des National-
bankgesetzes

Der Bundesrat hat im Januar die Leitplanken fiir
die Totalrevision des Nationalbankgesetzes festge-
legt. Er wird sich in den kommenden Monaten mit
einer Botschaft und einem Gesetzesentwurf befassen.
Diese Texte werden den beiden Kammern voraussicht-
lich im Herbst zur parlamentarischen Beratung unter-
breitet.

Der heutige Stand des Gesetzesentwurfs ent-
spricht dem, den ich Ihnen vor einem Jahr prasen-
tiert habe. Er prézisiert den Notenbankauftrag und
legt die Rechenschaftspflicht fest. Unser Geschafts-
kreis wird ausgedehnt, und bei der Uberwachung von
Zahlungs- und Abwicklungssystemen wird uns zusatz-
liche Verantwortung iibertragen. Auf diesem Gebiet
wird es daher zu einer engen Zusammenarbeit mit der
Eidgendssischen Bankenkommission kommen. Im
Zuge der Straffung unserer Organisationsstruktur
wird der Bankrat in Zukunft nur noch 11 Mitglieder
zdhlen. Das Direktorium wird weiterhin mit der
Flihrung der Geldpolitik betraut sein, wahrend dem
Bankrat die allgemeine Aufsicht iiber Geschaftsgang
und Geschaftsfiihrung obliegt. Er ist insbesondere
das zustdandige Organ fiir die Riickstellungspolitik der
Nationalbank.

Der Gesetzesentwurf beinhaltet ausserdem eine
Anpassung der aktienrechtlichen Bestimmungen. Die
Rechtsform der Nationalbank als spezialgesetzliche
Aktiengesellschaft soll beibehalten werden. Die
Rechtsform der Aktiengesellschaft unterstreicht die
finanzielle Unabhdngigkeit der Bank und schafft
optimale institutionelle Voraussetzungen zur Fiih-
rung einer unabhangigen Geldpolitik.

Das Aktienkapital der Bank, welches heute
50 Millionen Franken betrdgt und zur Halfte ein-
bezahlt ist, wird gemadss Gesetzesentwurf auf 25 Mil-
lionen Franken reduziert. Die Nachschusspflicht der
Aktiondre, d.h. das nicht eingezahlte Kapital bei
Bedarf zu liberieren, wiirde wegfallen. Ein Aktien-
kapital von 25 Millionen Franken mag in Anbetracht
unserer Bilanzsumme bescheiden erscheinen. Es be-
steht jedoch nur ein vermeintliches Ungleichgewicht,
denn unser Aktienkapital ist in keiner Weise eine
Garantie zur Deckung unserer Verpflichtungen. Die
Herabsetzung des Aktienkapitals erfolgt durch eine
Reduktion des Nennwerts der Aktien auf je 250 Fran-
ken. Die Dividende betrdagt weiterhin hochstens 6 %.
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Schliesslich kann ich auch noch diejenigen
unter Ihnen beruhigen, die befiirchten, der Kreis der
Aktiondre konnte sich verkleinern. Die Aktien der
Nationalbank kénnen auch in Zukunft von 6ffentlich-
rechtlichen Koérperschaften sowie von juristischen
und natiirlichen Personen gehalten werden. Nur der
Bund ist vom Aktiondrskreis ausgeschlossen. Die pri-
vaten Aktiondre biirgen zusatzlich fiir unsere institu-
tionelle Unabhdngigkeit.

Wenn das Parlament den Gesetzesentwurf in
seinen Grundziigen gutheisst — und das hoffe ich -
wird die Nationalbank {iber ein modernes und zeit-
gemdsses Notenbankgesetz verfiigen, das ihr erlaubt,
ihren Auftrag unter optimalen Bedingungen zu erfiil-
len.



6 Gewinnverteilung der
Nationalbank

Bevor ich schliesse, erlauben Sie mir, nochmals
kurz auf ein Thema zuriickzukommen, iiber das schon
viel geschrieben wurde und das in der Ansprache des
Bankratsprdsidenten bereits zur Sprache gekommen
ist: Die Gewinnverteilung der Nationalbank. Ist die
Nationalbank zum Goldesel geworden, der die 6ffent-
lichen Haushalte aufbessern soll?

Ich mochte dazu in Erinnerung rufen, dass
unsere Gewinnverteilung im Gesetz klar geregelt ist.
Nach der Einlage in den Reservefonds, der Ausschiit-
tung der Dividenden und der Entschadigung an die
Kantone pro Kopf der Bevdlkerung wird der Gewinn-
tiberschuss im Verhdltnis von zwei Dritteln zu einem
Drittel den Kantonen und dem Bund zugewiesen.

Das geltende Gesetz definiert nicht, nach wel-
chen Richtlinien der Gewinn ermittelt wird. Artikel 99
der Bundesverfassung konkretisiert hingegen, dass
die Nationalbank aus ihren Ertrdgen ausreichende
Wahrungsreserven zu bilden hat.

Dieses Prinzip wird seit vielen Jahren auf der
Basis einer Vereinbarung mit dem Bund befolgt. Die
aktuelle Vereinbarung lduft am 31. Dezember dieses
Jahres aus. Wie Sie wissen, sieht eine neue Gewinn-
ausschiittungsvereinbarung vor, den an den Bund
und an die Kantone zu verteilenden Uberschuss fiir
die ndchsten 11 Jahre auf 2,5 Milliarden Franken pro
Jahr zu erhdhen.

Man hat vielerorts gedacht, die Nationalbank
habe sich dem politischen Druck gebeugt und damit
einen Teil ihrer Unabhangigkeit aufgegeben.

Dem ist aber nicht so. Die Summe von 2,5 Mil-
liarden Franken ist nicht das Resultat eines Feilschens
zwischen der Nationalbank und der Bundesverwal-
tung, sondern beruht auf den Ertragsprognosen un-
serer Institution und der gestaffelten Verteilung der
in der Bilanz enthaltenen {iberschiissigen Riickstel-
lungen von 13 Milliarden Franken.

Diese hohere Ausschiittung ist aussergewdhn-
lich, und jedermann sollte sich dessen bewusst sein.
Es ist nun Aufgabe des Bundes und der Kantone,
diesen Uberschuss mit Sorgfalt und Umsicht zu ver-
wenden, um nicht spater, wenn sich die Lage wieder
normalisiert, mit finanziellen Schwierigkeiten kon-
frontiert zu werden. Es wiirde der finanzpolitischen
Logik entsprechen, dass solche tempordren, zusatz-
lichen Einnahmen nicht fiir dauerhafte Erhéhungen
der Staatsausgaben verwendet werden.
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Was die Geldpolitik betrifft, kann ich Ihnen ver-
sichern, dass die hohere Ausschiittung der Gewinne
keine besonderen Probleme mit sich bringt: Wir wer-
den weiterhin in der Lage sein, die Marktliquiditat
und die kurzfristigen Zinsen zu steuern. Geldpolitik
und Gewinnverteilung werden sich nicht gegenseitig
behindern.
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Schlussbemerkungen

2001 war ein ereignisreiches Jahr. Die National-
bank hat nach der Zielsetzung gehandelt, die Gesamt-
interessen des Landes zu wahren und die Preisstabi-
litdt unter Beriicksichtigung der Wirtschaftslage zu
sichern.

Das Wirtschaftswachstum in der Schweiz hat
sich abgeschwacht, und die Terroranschldge vom
letzten September haben grosse Beunruhigung und
Unsicherheit ausgelost. Durch die viermalige Sen-
kung des Zinssatzes haben wir unsere Geldpolitik
deutlich gelockert.

Bessere Zeiten scheinen sich anzubahnen: Die
Konjunkturaussichten verbessern sich stdndig, im
Ausland wie auch bei uns. Kommt es zu keinen unvor-
hergesehenen Wahrungsturbulenzen, so kénnen wir
davon ausgehen, dass sich das Wachstum bis zum
Jahresende seinem Potenzial anndhern wird. Die
geldpolitischen Bedingungen sind in dieser Bezie-
hung giinstig, und die Preisstabilitdt ist gewdhr-
leistet.

Um ihren Auftrag zu erfiillen, konnte die Natio-
nalbank auf das Engagement der Bankbehdrden, den
Einsatz der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sowie
auf Ihre Unterstiitzung zdhlen. Dafiir mochte ich mich
an dieser Stelle bedanken.
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Der wirtschaftliche Leistungsausweis der Schweiz
istin der langen Sicht paradox. In den meisten inter-
nationalen Ranglisten des Wirtschaftswachstums
figuriert die Schweiz mit einer durchschnittlichen
Wachstumsrate, die deutlich tiefer liegt als jene ver-
gleichbarer Industrieldnder. Und dennoch liegt die
Schweiz immer an der Spitze des Feldes, wenn der
durchschnittliche Lebensstandard der Bevdlkerung
verglichen wird. Wie kann die Schweiz also gleichzei-
tig langsamer wachsen als andere Lander und den-
noch voraus bleiben?

Tabelle 1 gibt fiir 26 OECD-Lander die Wachs-
tumsraten des realen BIP fiir die Zeitperiode von 1980
bis 1996 an. Die Schweiz rangiert in dieser Tabelle auf
dem letzten Platz. Natiirlich kdnnte man argumentie-
ren, dass es sich dabei um ein Phdanomen der Konver-
genz handle. Angenommen die Schweiz startete
bereits mit einem relativ hohen Niveau des Lebens-
standards, so ist es ohne weiteres moglich, dass sie
zwar langsamer widchst als ihre Nachbarn, ihre Posi-
tion aber dennoch wahrend einiger Zeit bewahren
kann. Friiher oder spdter wird sie indessen eingeholt
werden.

Es stellt sich jedoch heraus, dass das Paradox
des helvetischen Wachstums keineswegs neu ist.
Tabelle 2 zeigt die durchschnittliche Wachstumsrate
pro Kopf der Bevdlkerung fiir zwolf Lander {iber einen
deutlich langeren Zeitraum, namlich von 1880 bis
1995. Daraus geht hervor, dass die Schweiz auf dem
zweitletzten Platz liegt. Wenn man weiss, dass die
Schweiz im 19. Jahrhundert im europdischen Ver-
gleich ein armes Land war und ihr Wirtschaftswachs-
tum in der Zwischenzeit anscheinend schwacher war
als anderswo, stellt sich die Frage, weshalb die
Schweiz heute eines der Lander mit dem hdchsten
realen Pro-Kopf-Einkommen ist?

Es gibt keine liickenlosen Datenreihen fiir den
Zeitraum von 1880 bis 1995, so dass ich mich im Fol-
genden vor allem auf die jiingere Vergangenheit kon-
zentriere. Die These, die ich vertreten werde, lautet,
dass die Erkldarung zumindest teilweise auf einem
Messproblem beruht. Aufgrund der Verbesserung der
schweizerischen Terms of Trade liefern die Daten des
realen BIP ein verfdlschtes Bild des Wachstums des
realen Einkommens und der realen Wertschopfung
der Schweiz. Nach meinen Berechnungen wird das
jahrliche reale Wirtschaftswachstum der Schweiz in
der Periode von 1980 bis 2000 durch die Daten des
realen BIP um ungefdhr 0,6 Prozentpunkte pro Jahr
unterschdtzt. Fiir die ganze Periode ergibt dies mehr
als 11 Prozentpunkte. Dieses Resultat impliziert auch,
dass der BIP-Deflator den Anstieg des Preisniveaus in
der Schweiz tendenziell iberschatzt.
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Durchschnittliches jahrliches

Tabelle 1

Wachstum des realen BIP, 1980-1996

Land ‘ Wachstum des realen BIP
1. Siidkorea 8,44%
2. Tiirkei 4,69%
3. Luxemburg 4,67%
4. Irland 4,62%
5. Japan 3,19%
6. Australien 3,02%
7. Norwegen 2,96%
8. USA 2,96%
9. Portugal 2,45%
10. Spanien 2,42%
11. Kanada 2,37%
12. Island 2,24%
13. Niederlande 2,22%
14. Vereinigtes Konigreich 2,20%
15. Osterreich 2,16%
16. Neuseeland 2,15%
17. Deutschland 2,12%
18. Danemark 2,05%
19. Finnland 1,97%
20. Mexiko 1,93%
21. TItalien 1,79%
22. Frankreich 1,77%
23. Griechenland 1,66%
24. Belgien 1,64%
25. Schweden 1,48%
26. Schweiz 1,25%
Quelle: OECD

Durchschnittliches jahrliches Tabelle 2

Wachstum des realen BIP pro

Kopf der Bevilkerung, 1880-1995
Land ‘ Wachstum des realen BIP
1. Japan 2,74%
2. Norwegen 2,31%
3. Schweden 2,17%
4. Kanada 2,12%
5. Frankreich 1,94%
6. Danemark 1,94%
7. Italien 1,78%
8. Deutschland 1,74%
9. Niederlande 1,57%
10. USA 1,53%
11. Schweiz 1,45%
12. Vereinigtes Konigreich 1,29%

Quelle: Dewald (2002)



Grafik 1 zeigt, dass die schweizerischen Terms
of Trade, die man als Verhéltnis zwischen den Preis-
indizes der Ausfuhren und der Einfuhren berechnen
kann, von 1980 bis 2000 um rund 35% gestiegen
sind. Dies stellt einen Gewinn dar und tragt zweifellos
zur Steigerung des realen Einkommens und des Wohl-
stands der Schweiz bei. Eine Verbesserung der Terms
of Trade bedeutet im Wesentlichen nichts anderes, als
dass ein Land fiir weniger mehr erhélt. Dieses Phano-
men ist somit dem technischen Fortschritt vergleich-
bar. Im Unterschied zum technischen Fortschritt wird
eine Veranderung der Terms of Trade in der Nationa-
len Buchhaltung jedoch als Preiseffekt und nicht als
realer Effekt behandelt. Wie leicht zu zeigen sein
wird, wird das reale BIP, so wie es gewdhnlich berech-
net wird, durch eine Verbesserung der Terms of Trade
negativ beeinflusst.

Terms of Trade Grafik 1

1 Nominales BIP und reales BIP

Das nominale BIP eines Landes stellt den Wert
aller wahrend einer bestimmten Periode produzierten
Giiter und Dienstleistungen dar. Man kann das BIP
auch als die Wertschépfung eines Landes oder dessen
nominales Einkommen interpretieren. Das nominale
BIP kann gemessen werden, indem die Wertschop-
fung in die Komponenten des Endverbrauchs der pro-
duzierten Giiter und Dienstleistungen zerlegt wird.
Im Allgemeinen unterscheidet man den privaten Kon-
sum (C), die Investitionen (I), den staatlichen Ver-
brauch (G) und die Exporte (X). Da ein Teil dieser
Giiter und Dienstleistungen aus dem Ausland stammt,
missen die Importe (M) abgezogen werden. In nomi-
nalen Grossen ist das nominale BIP (vpig) also

(1) VpiB=VC + V) + Vg + Vx = Vi,

wobei die «v» nominale Werte bezeichnen. Das nomi-
nale BIP der Schweiz betrug im Jahre 2000 404 Mrd.
Franken. Zum Vergleich: Im Jahre 1990 hatte das
nominale BIP noch 317 Mrd. Franken betragen.

In mancher Beziehung interessiert die reale
Wertschopfung mehr als die nominale. Jede Kompo-
nente des BIP kann als Produkt aus einem Durch-
schnittspreis und einer Menge interpretiert werden.
Auf diese Weise kann die i-te Komponente des BIP als

(2) vi=pi X i, i€{C, 1,G, X, M}

geschrieben werden, wobei p; den Durchschnittspreis
der i-ten Komponente des BIP und gj die entspre-
chende Menge bezeichnen. Durch Dividieren jeder
BIP-Komponente durch den entsprechenden Preisin-
dex und durch Addieren der so erhaltenen Mengen

Reales BIP Grafik 2
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erhdlt man das reale BIP (gpig), so wie es in den meis-
ten Landern, darunter auch der Schweiz, gemessen

wird:
e Vi Ve VX _Ym
(3) deig Pc +Pl +pG +px Pm

=qc*t i+t dc +ax ~ dm-

Der auf diese Weise berechnete Mengenindex ist
ein Laspeyres-Index. Wenn die Zahlen aus dem Jahre
2000 verwendet werden und das Jahr 1990 als Basis-
jahr dient, erhdlt man fiir die Schweiz ein reales BIP
von rund 346 Mrd. Franken (zu Preisen von 1990). Die
Entwicklung des realen BIP von 1980 bis 2000 ist in
der Grafik 2 dargestellt.

Ferner kann man auch einen Index der Durch-
schnittspreise herleiten, den man als impliziten BIP-
Deflator (ppig) bezeichnet:

Vg + V| +Vg +Vx —Vm

(4) prB=
c Vi Vo Vx Vm
—_—t—t—t—
pc P Pc Px Pwm
_ 1
1 1

Coc I 6P Xy My

wobei die «s» die Anteile der verschiedenen Kompo-
nenten am nominalen BIP bezeichnen. Man sieht,
dass ppig ein harmonisches Mittel ist bzw. das, was
man in der statistischen Literatur einen Paasche-
Index nennt.

Verbesserung der Terms of Trade Grafik 3
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2 Einleitende Analyse

Im Folgenden werde ich zwar die Importgiiter
als Inputs im Produktionsprozess behandeln. Meine
Analyse behalt ihre Giiltigkeit aber auch dann bei,
wenn wir sie im Rahmen der Konsum- statt der Pro-
duktionstheorie durchfiihren wiirden. Nehmen wir
einmal an, dass die Produktion auf zwei inldndischen
Produktionsfaktoren — der Arbeit und dem Kapital -
sowie den importierten Produkten basiert. Nehmen
wir weiter an, dass der gesamte Output aggregiert
werden kann. Die Technologie des Landes kann also
durch die Produktionsfunktion

(5) dy =f(xL, Xk, dm)

beschrieben werden, wobei gy die gesamte Produkti-
on von Giitern und Dienstleistungen, X die Ausstat-
tung der Volkswirtschaft mit Arbeitskrdaften und xg
das physische Kapital bezeichnen. Ich unterstelle,
dass die Produktionsfunktion steigend, linear homo-
gen und konkav ist. Weiter nehme ich an, dass die
Produzenten einem perfekten Wettbewerb ausgesetzt
sind, die Ausstattung mit Produktionsfaktoren in der
kurzen Frist unveranderlich ist und die Terms of Trade
exogen gegeben sind.

Grafik 3 bildet die Produktionsfunktion ab. Die
Menge der Importe ist auf der Abszisse, die Brutto-
produktion auf der Ordinate abgetragen.' Die Produk-
tionsfunktion ist unter der Annahme dargestellt, dass
die inlandischen Produktionsfaktoren — Kapital und
Arbeit — unverdnderlich sind. Die Neigung der Pro-
duktionsfunktion entspricht dem Grenzprodukt der
Importe. Nehmen wir an, dass der relative Preis der
Importe — der reziproke Wert der Terms of Trade -
urspriinglich durch die Steigung der Linie BC gegeben
ist. Die Steigung dieser Linie ist gleich eins, da alle
Preise wie iiblich fiir die Basisperiode normalisiert
sind. Die Gewinnmaximierung durch die Produzenten
fiihrt zu einem Gleichgewicht im Punkt C, wo das
Grenzprodukt der Importe gleich deren Grenzkosten
ist. Das Importvolumen entspricht der Strecke 0D und
die Bruttoproduktion entspricht der Strecke OF. Im
Falle einer ausgeglichenen Handelsbilanz betragen
die Exporte BE. Die Distanz OB kann als reales Ein-
kommen, reale Wertschopfung oder reales BIP inter-
pretiert werden:

(6) dpig =0y ~ dm-

1 Siehe Kohli (1983) fiir eine
ausfiihrlichere Diskussion.



Es sei angenommen, dass die Terms of Trade sich
verbessern, weil beispielsweise die Importpreise
gefallen sind. Diese neue Situation ist ebenfalls in
Grafik 3 beschrieben. Die Terms of Trade sind nun
durch die Steigung der Linie B‘C’ gegeben und das
Gleichgewicht des Modells verschiebt sich vom Punkt
C zum Punkt C’. Das Land importiert mehr. Das Grenz-
produkt der Importe sinkt zwar, doch ist der relative
Preis der Importe nun tiefer. Die Bruttoproduktion
steigt auf OF’. Der Wohlstand des Landes hat eindeu-
tig zugenommen, da das Einkommen — oder die Wert-
schopfung — real von 0B auf OB’ gestiegen ist. Das
reale BIP allerdings ist von 0B auf OF geschrumpft.
(Der Punkt Fist durch den Schnittpunkt der Ordinate
mit einer Linie, welche durch den Punkt C’ verlduft
und deren Neigung gleich eins ist, gegeben.) Gemdss
der Definition des realen BIP ist die Distanz OF gleich
OE’ (Bruttoproduktion, qy) minus 00" (Importe, qm).
Das reale BIP sinkt somit, wahrend sich der Wohl-
stand des Landes ganz offensichtlich erhoht hat.
Dies illustriert gut das Problem, das mit dem BIP als
Mass der realen Wertschépfung eines Landes verbun-
den ist.
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In Grafik 3 werden die Importe als Vorprodukte
behandelt. Dies stimmt mit der Tatsache {iberein,
dass der Grossteil des internationalen Handels auf
Rohstoffe und Halbfabrikate entfdllt und selbst
angebliche Fertigfabrikate oft noch (iberarbeitet
oder erganzt werden, bevor sie ihrer Bestimmung
zugefiihrt werden. Die verkehrte Wirkung einer Ver-
anderung der Terms of Trade auf das reale BIP gibt es
allerdings auch im herkdmmlichen Modell der Aus-
senhandelstheorie, dem Heckscher-Ohlin-Modell, in
welchem die gehandelten Giiter als Fertigprodukte
betrachtet werden. Grafik 4 zeigt die Ausgangssitua-
tion. Die Terms of Trade sind durch den reziproken
Wert der Steigung von PC gegeben, produziert wird im
Punkt P auf der Grenze der Produktionsmoglichkeits-
kurve und konsumiert wird im Falle einer ausgegli-
chenen Handelsbilanz im Punkt C. Betrachten wir nun
die Wirkungen einer Verbesserung der Terms of Trade.
Die neuen Terms of Trade sind in der Grafik 4 durch
den reziproken Wert der Steigung von P‘C” gegeben.
Der Produktionspunkt verlagert sich in nordwestli-
cher Richtung von P nach P’, wahrend der Konsum-
punkt sich von C nach C’ verschiebt. C” liegt auf einer
hoheren Indifferenzkurve als C, was die aus der Ver-
besserung der Terms of Trade resultierende Erh6hung
der volkswirtschaftlichen Wohlfahrt demonstriert.
Das reale BIP nimmt jedoch von OA auf OA” ab, wobei
A’ der Schnittpunkt zwischen der Ordinate und der
Linie ist, welche parallel zu PC durch P’ verlduft.

Verbesserung der Terms of Trade Grafik 4

im Heckscher-Ohlin-Modell
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Somit wird nicht nur die Wirkung einer Verbes-
serung der Terms of Trade auf die reale Wertschop-
fung unterschdtzt. Dies wdre schon schlimm genug.
Noch schlimmer ist, dass die Verdnderung des realen
BIP in die falsche Richtung geht. Die intuitive
Erkldrung lautet, dass die Lander sich erlauben kon-
nen mehr zu importieren, wenn die Importpreise sin-
ken. Da bei der Berechnung des realen BIP die Impor-
te zu konstanten Preisen abgezogen werden, d.h.
nicht beriicksichtigt wird, dass diese Importe billiger
geworden sind, zieht man zuviel ab, so dass das resul-
tierende reale BIP zu gering ist.

Eine andere Moglichkeit, das Problem darzustel-
len, besteht darin, die Wirkung einer Verdnderung
der Terms of Trade auf den BIP-Deflator zu betrach-
ten. Ein Riickgang der Importpreise fiihrt zu einem
Anstieg des Deflators (da die Importpreise eine nega-
tive Gewichtung aufweisen). Dies zeigt, dass entge-
gen dem, was man oft hort, der BIP-Deflator ein
schlechter Indikator fiir das allgemeine Preisniveau
ist, da ein Riickgang der Importpreise keine infla-
tiondre Wirkung hat — ganz im Gegenteil. Es ist somit
klar, dass das reale BIP die Wertschopfung unter-
schatzt, wenn der BIP-Deflator das Preisniveau iiber-
schatzt.?

Im Sinne einer Analogie kann man sich einen
Bauer vorstellen, der auf seinem Feld Weizen anbaut
und dabei Diinger und seine Arbeitskraft einsetzt
(von anderen Inputs wie Saatgut und Kapital abstra-
hiere ich hier der Einfachheit halber). Weiter stelle
man sich vor, dass der Preis des Weizens konstant ist,
wdhrend der Preis des Diingers aus irgendeinem
Grunde sinkt. Ich glaube, jedermann wird darin {iber-
einstimmen, dass dies gut fiir den Bauern ist; sein
Nettoeinkommen wird steigen, selbst wenn er sein
Verhalten iberhaupt nicht andert. Im wirklichen
Leben wird er wahrscheinlich versucht sein, den Ein-
satz von Diinger, der nun billiger geworden ist, zu
erhohen, die Produktion damit etwas zu steigern und
das Einkommen noch weiter wachsen zu lassen. Der
vermehrte Einsatz von Diinger wird die Weizenpro-
duktion sicher nur relativ geringfiigig erh6hen, da
das Grenzprodukt des eingesetzten Diingers sinkt.
Aber es wdre absurd, die eingesetzte Diingermenge
von der Weizenmenge einfach zu subtrahieren und
daraus zu schliessen, die Wertschopfung durch den
Bauern habe abgenommen. Absurd zwar, aber den-
noch genau das, was bei der Berechnung des realen
BIP gemacht wird.

3 Verallgemeinerung

Das Modell, das ich hier vorgestellt habe, ist
zwar verhdltnismassig einfach und restriktiv, doch
ldsst es sich leicht verallgemeinern, um den techno-
logischen Fortschritt und die Tatsache, dass eine
Volkswirtschaft zahlreiche verschiedene Produktions-
faktoren einsetzt und zahlreiche verschiedene Giiter
produziert, zu beriicksichtigen. Man kann sich auch
eine sehr weit gefasste Beschreibung der Technologie
zu Eigen machen. In meinen fritheren Arbeiten habe
ich oft eine Translog-Funktion des BIP verwendet.’
Dabei handelt es sich um eine Approximation zweiter
Ordnung in den Logarithmen einer beliebigen BIP-
Funktion.

INVpig .t = g + Zai Inpj¢+ jZ,Bj Inxj ¢

+1ZZ Yih INpi ¢ INph e + ]—'ZZ¢jk In X ¢ INXy ¢
(7) +226.J In pi¢ InXj ¢ +ZyTt In Pi t

+2¢1Tt Inxje+frt+5 /3TTt2

|E{C, I, G, X, M}, j€{L, K},

wobei t die Zeitperiode bezeichnet. Man kann dann
zeigen, dass das Wachstum des nominalen BIP fol-
gendermassen aufgeschliisselt werden kann:*

(8) Vpigt=Pe X XLt X Xkt XRy.

Vpigt ist der Wachstumsfaktor des nominalen
BIP zwischen den Perioden t-1 und t, Vpigt = Vpit /
Vpigt-1, und Py ist ein Preisindex nach Tornqvist fiir
die fiinf Komponenten des BIP:

9) P= exp[2+ s.t+s.t1)ln }lE{C,I,GXM}

wobei das Vorzeichen fiir die Importe negativ und fiir
die anderen BIP-Komponenten positiv ist. X+ und
Xkt messen den Beitrag der Verdnderungen der Aus-
stattung mit Arbeit und Kapital:

(10) Xj,t=exp[ (th+s,t1)In ] ic{L,K}.

Rt gibt den Beitrag des technologischen Fort-
schritts an:®

Veig t
Pr X X'

(11) Re=

wahrend X; ein Tornqvist-Index der inldndischen Pro-
duktionsfaktoren ist:

2 Im Falle einer Verschlechte-
rung der Terms of Trade ergibt
sich das Umgekehrte: Der BIP-
Deflator unterschatzt die Veran-
derung des Preisniveaus. So sind
die Deflatoren aller Komponenten
des schweizerischen BIP zwischen
dem ersten und dem zweiten
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Quartal 2001 gestiegen (Konsum
0,2%, Investitionen 10,2%,
Staatskonsum 1,6 %, Exporte
1,8%, Importe 3,4%) und
dennoch ist der BIP-Deflator um
0,6% gefallen.

3 Siehe Kohli (1978) fiir die
Anwendung der BIP- oder BSP-
Funktion auf den Fall einer
offenen Volkswirtschaft. Siehe
auch Woodland (1982) und Kohli
(1991) fiir eine ausfiihrlichere
Diskussion. Fiir Translog-Funktio-
nen siehe Christensen, Jorgenson
und Lau (1973) sowie Diewert
(1974).

4 Siehe Kohli (1990)

5 Der Ausdruck fiir Ry hat eine
prazise okonomische Interpreta-
tion. Er entspricht der Wirkung
des Zeitablaufs auf das BIP, wobei
die Preise und Mengen der inldn-
dischen Produktionsfaktoren
konstant gehalten werden; siehe
Diewert und Morrison (1986).



1 Xjt] .
(12) X¢= exp[jzé(sj,t+sj,t_1)lnﬂ,JE{L, K}.

Die letzten drei Ausdriicke erfassen je einen
Realeffekt: Die Wirkung des Anstiegs der Arbeitsleis-
tung, die Wirkung des Anstiegs des Kapitalbestandes
und die Wirkung des technologischen Fortschritts.
Der kombinierte Einfluss dieser drei Faktoren betrdagt

Vpig t
P

(13) Qpig,t = XLt XXkt XRt =

Man erhdlt so einen impliziten Tornqvist-Index
des realen BIP.° Dies ist ein superlativer Index, der
dem {blichen Laspeyres-Index deutlich vorzuziehen
ist. Allerdings andert das nichts an der Tatsache, dass
die Wirkung der Terms of Trade — ein realer Effekt -
weiterhin vom Preisindex P; aufgefangen wird. Es
geht also darum, die Aufschliisselung weiter zu trei-
ben, um reale Effekte und Preiseffekte vollstdndig
voneinander zu trennen. Man kann zeigen, dass eine
noch detailliertere Aufschliisselung des BIP-Wachs-
tums wie folgt geschrieben werden kann:’

(14) VPlB,t= PN,t X At X Bt X XL,t X XK,t X Rt'

Pt ist ein Tornqvist-Index, der die Preise des
Konsums, der Investitionen und des staatlichen Ver-
brauchs erfasst:

1 P,
(15) P =oxp[S5uncrunsaing o helc, 1,6},

wobei W ¢ der Anteil der h-ten Komponente des BIP
an den inldndischen Gesamtausgaben ist. A; misst
den Einfluss der Terms of Trade auf das nominale BIP:®

1 Pxt/Pm,
(16) Ag=exp [Q(SM,t "'SM,t-l)(In pXti/pNI:J)]

Bt schliesslich widerspiegelt die Hebelwirkung,
die durch einen Handelshilanzsaldo entstehen kann:

el P
(17) Be=erpiaronning -

1 Pht
- = E I _ ,
; Z(Wh’t +Wh )N ph,t-l]}

wobeisg =Sx = Sm=1-5c -5 — Sg. At und By sind bei-
des reale Wirkungen, die zum Wachstum der realen
Wertschopfung beitragen, die aber mit der herkomm-
lichen Messung des BIP nicht erfasst werden. Diese
Feststellung legt die folgende Berechnung der realen
Wertschopfung nahe (Qva):

VriB t
(18) Quag=AcX By X Xp X X X Ri=p =,

6 Siehe Kohli (1999) 8 A;unterscheidet sich vom
Terms-of-Trade-Effekt, wie er von
Diewert und Morrison (1986)
definiert worden ist. Deren Mass
driickt den Nachteil aus, im Falle
eines Ungleichgewichts in der
Handelsbilanz nicht homogen
vom Grade nullin den Preisen zu
sein.

7 Siehe Kohli (2001)
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Die Pfade des realen BIP und des durch (18)
definierten Tornqvist-Indexes der realen Wertschop-
fung sind in Grafik 5 dargestellt. Es ist klar ersicht-
lich, dass das reale BIP das Wachstum der realen
Wertschopfung deutlich unterschdtzt. Von 1980 bis
2000 ist die reale Wertschopfung der Schweiz um
rund 48,6 % gestiegen, was einem durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum von 2% entspricht. Das reale
BIP verzeichnete im gleichen Zeitraum ein Wachstum
von 33,4%, was einer jahrlichen Wachstumsrate von
1,45% entspricht.

Reale Wertschépfung und reales BIP Grafik 5
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4 Schlussfolgerungen

Man konnte einwenden, dass die Wirkungen
einer Verbesserung der Terms of Trade auf die reale
Wertschopfung und das reale Einkommen von
begrenztem Interesse sind, da damit an sich noch
keine Schaffung von Arbeitsplatzen verbunden ist.
Der Grund fiir das grosse Interesse der Okonomen an
den BIP-Zahlen liegt oft darin, dass das BIP-Wachs-
tum nach allgemeinem Verstandnis zu Beschafti-
gungswachstum fiihrt. Aber auch wenn eine Verbes-
serung der Terms of Trade nicht notwendigerweise
zusdtzliche Arbeitspldtze schafft, bedeutet dies
nicht, dass sie deswegen ignoriert werden sollte.
Erstens fiihrt eine Verbesserung der Terms of Trade,
wie ich gezeigt habe, rein rechnerisch zu einer Reduk-
tion des realen BIP — eine Reduktion, der in Wirklich-
keit nichts Konkretes gegeniibersteht. Zweitens ist
ein Anstieg des realen BIP infolge des technologi-
schen Fortschritts ebenfalls nicht unbedingt mit
einem Anstieg der Nachfrage nach Arbeitskraften ver-
bunden. Die beiden Phdanomene sind vdllig analog
und es gibt keinen Grund sie unterschiedlich zu be-
handeln. Wer sich wirklich fiir die Frage der Beschaf-
tigung interessiert, sollte die Arbeitsnachfragefunk-
tion deshalb aufgrund einer Funktion des BIP wie (7)
herleiten, anstatt sich auf den herkdmmlichen Index
des realen BIP abzustiitzen. Und schliesslich sind es
letztlich das reale Einkommen und der Konsum, die
Befriedigung verschaffen, und nicht der Arbeitsein-
satz, welcher im Allgemeinen als negativer Nutzen
betrachtet wird. Die Arbeit ist ein Mittel zum Erzielen
von Einkommen, nicht ein Ziel fiir sich.

Man kdnnte nun einwenden, dass das reale BIP
die Produktionsanstrengung zu messen versucht - die
Produktion erfordert harte Arbeit — und es kaum
einen Verdienst darstellt, lediglich von einer Verbes-
serung der Terms of Trade zu profitieren. Eine solche
enge Sicht der Natur des Produktionsprozesses ist
allerdings kaum haltbar. Produktion bedeutet Trans-
formation von Inputs in Outputs. In einer modernen
Volkswirtschaft stiitzt sie sich vor allem auf die Spe-
zialisierung und auf die Gewinne aus dem Waren-
tausch. Der internationale Handel bietet zusatzliche
Méglichkeiten des Giitertausches und erlaubt damit,
die Produktionsmoglichkeiten zu erweitern. Obwohl
eine Verbesserung der Terms of Trade rein exogen sein
konnte, ist der internationale Handel in der Regel
eine Aktivitat, die einige Anstrengung erfordert.
Importeure und Exporteure miissen auf der Suche
nach neuen Moglichkeiten laufend die Marktentwick-
lung verfolgen. Unternehmungen miissen sich immer
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wieder neu positionieren, um von ihren komparativen
Vorteilen zu profitieren und neue komparative Vortei-
le zu erkennen und zu entwickeln. Dasselbe gilt fiir
den technischen Fortschritt, der selbst erarbeitet
wird, zufillig entsteht oder auch aus dem Ausland
importiert wird. Es gibt damit keinen Grund, diese
beiden Arten von Anstrengungen unterschiedlich zu
behandeln. Dies umso mehr, als es oft unmdglich ist,
zwischen Verbesserung der Terms of Trade und techni-
schem Fortschritt, der beispielsweise im Transportge-
werbe stattfindet, zu unterscheiden.

Das Mass der realen Wertschopfung, das ich hier
vorschlage, gleicht auf den ersten Blick dem «Com-
mand-Basis GNP», einem Indikator, der seit zwanzig
Jahren vom amerikanischen Bureau of Economic Ana-
lysis publiziert wird." Dieser Indikator versucht die
Verdnderungen der Terms of Trade auf sehr pragmati-
sche Weise zu beriicksichtigen, indem die Exporte mit
den Importpreisen statt wie im Ausdruck (3) mit den
Exportpreisen deflationiert werden. Selbst wenn die-
ses Vorgehen in die richtige Richtung geht, bleibt es
ad hoc und beruht auf keiner 6konomischen Theorie.
Meine eigenen Arbeiten legen den Schluss nahe, dass
das nominale BIP mit einem Index der Inlandpreise
deflationiert werden sollte. Obwohl ich an sich den
Térngvist-Index vorziehe, kdnnte auch ein Fisher-
Index in Betracht gezogen werden. Er wiirde Resul-
tate liefern, die numerisch sehr dhnlich sind.

Auch wenn das Wachstum der schweizerischen
Volkswirtschaft in den neunziger Jahren sicher gros-
ser war, als die offiziellen Zahlen vermuten lassen,
war es dennoch schwach. Eine Analyse der Ursachen
dieser enttauschenden Leistung wiirde den Rahmen
dieser Vorlesung sprengen. Suchen miisste man bei
den zahlreichen realen Schocks, welche die schweize-
rische Volkswirtschaft im vergangenen Jahrzehnt
getroffen haben. Dazu gehdren die Inflationsbe-
kampfung, die im Anschluss an den monetdren Fehl-
tritt Ende der 1980er Jahre notwendig wurde, der
Zusammenbruch des Immobilienmarktes und die Krise
der Bauwirtschaft zu Beginn des Jahrzehnts, die
Rezession in Deutschland in den Jahren 1993-1994,
die sukzessiven Revisionen der Arbeitslosenversiche-
rung und die Einflihrung weiterer sozialpolitischer
Massnahmen, die einen negativen Anreiz auf das
Arbeitsangebot hatten. Weitere Faktoren waren die
Reform des Krankenversicherungsgesetzes, welche
das verfiighare Einkommen der Haushalte deutlich
verringerte, die Einflihrung der Mehrwertsteuer, die
gestiegenen Sozialabziige und nicht zuletzt das
Wachstum des 6ffentlichen Sektors in unserem Land.
Unter den Landern der OECD ist die Schweiz tatsach-

1 Siehe Denison (1981)



lich eines jener Lander, die in den neunziger Jahren
den starksten Anstieg der Staatsquote verzeichneten.

Wenn ich schliesslich das reale BIP als unvoll-
kommenen Indikator der realen Wertschépfung eines
Landes betrachte, darf dies nicht als Kritik an die
Adresse des Bundesamtes fiir Statistik verstanden
werden. Im Gegenteil: Das BFS leistet mit bescheide-
nen Ressourcen eine bemerkenswerte Arbeit. Es geht
hier um ein weltweites Problem. Die Wirkung der
Terms of Trade wird in allen Landern in die Preisvaria-
ble statt in die reale Variable integriert. Im Falle der
Schweiz fallt diese Verzerrung jedoch angesichts der
starken Verbesserung der Terms of Trade und des
anteilsmdssig grossen Aussenhandelssektors beson-
ders stark ins Gewicht.
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Ich komme zur Ausgangsfrage zuriick. Wie kann
die Schweiz langsamer wachsen und dennoch vorne
bleiben? Meiner Ansicht nach handelt es sich, teil-
weise zumindest, um eine optische Tduschung. Die
Schweiz wachst in Wirklichkeit schneller, als man
glaubt. Leistung hangt nicht nur vom nackten Kraft-
einsatz ab, ebenso wenig wie die Geschwindigkeit
eines Autos allein von seinem Benzinverbrauch
abhangt, sondern — und stdrker noch — von seiner
Konzeption und Technik. Die Schweiz wusste durch
geschickte Anpassungen sich fortlaufend zu restruk-
turieren, Nutzen aus der Entwicklung ihrer kompara-
tiven Vorteile zu ziehen und umfassend von den
Maglichkeiten und Chancen, die der internationale
Handel und die Globalisierung bieten, zu profitieren.
Dies alles kommt in der giinstigen Entwicklung der
Terms of Trade zum Ausdruck.
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Zur Berechnung der Obligationenrenditen im
Statistischen Monatsheft der SNB

von Robert Miiller, Ressort Statistik, Schweizerische Nationalbank, Ziirich
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB) begann
im Jahre 2000 mit der Publikation von Obligationen-
renditen, die nicht mehr auf dem Konzept der Durch-
schnittsrendite eines Obligationenkorbes, sondern
auf jenem der Falligkeitsstruktur der Zinssatze basie-
ren. Die neuen Daten verstehen sich als Renditen von
Diskontanleihen, d.h. von couponlosen Anleihen
(engl. discount bond oder zero-coupon bond). Rendi-
ten von Diskontanleihen werden auch als Kassazins-
sdtze bezeichnet. Daten dieser Art liefern die Basis
fiir verschiedene Berechnungen (Zinserwartungen,
Inflationserwartungen), die in der geldpolitischen
Lagebeurteilung aller Zentralbanken eine wichtige
Rolle spielen (siehe z.B. Heller, 1997).

Da am schweizerischen Kapitalmarkt kaum Dis-
kontanleihen ausgegeben werden und die Zins- und
Kapitalanspriiche aus Couponobligationen auch nicht
separat gehandelt werden, miissen die Kassazins-
sdtze aus den Preisen von Couponobligationen herge-
leitet werden. Dafiir stehen verschiedene Verfahren
zur Verfligung. Fiir die im Statistischen Monatsheft
publizierten Renditen verwendet die SNB das von
Svensson (1994, 1995) erweiterte Verfahren von
Nelson und Siegel (1987).

Die berechneten Kassazinssdtze kdnnen der
Tabelle E3 des Statistischen Monatshefts entnommen
werden. Die Tabelle zeigt die Renditen von syntheti-
schen Diskontanleihen der Eidgenossenschaft mit
Restlaufzeiten von 2, 5, 10, 20 und 30 Jahren." Aus-
serdem werden fiir eine einheitliche Restlaufzeit von
8 Jahren die Renditen von synthetischen Diskontan-
leihen verschiedener Schuldnerkategorien ausgewie-
sen. Dabei werden neben fiinf inldndischen Schuld-
nerkategorien («Eidgenossenschaft», «Kantone,
«Pfandbriefinstitute», «Geschaftsbanken [inkl. Kan-
tonalbanken]» sowie «Industrie [inkl. Kraftwerke]
und Handel») drei Kategorien ausldandischer Schuld-
ner nach ihrer Bonitdt unterschieden (Ratingklassen
gemdss Standard and Poor’s AAA, AA und A). Mit der
Publikation der neuen Renditen wurde im August
2000 fiir die Obligationen der Eidgenossenschaft und
im Februar 2001 fiir die Obligationen der iibrigen
Schuldnerkategorien begonnen.? Die kompletten Daten-
reihen, die im Internet unter www.snb.ch gefunden
werden kdnnen, beginnen im Januar 1998 (Eidgenos-
senschaft) bzw. im Januar 2001 (iibrige Schuldnerka-
tegorien).

Vor dem Wechsel zum neuen Berechnungsver-
fahren waren die publizierten Renditen als Durch-
schnitt von auf Falligkeit berechneten Renditen eines
festen Korbes von Obligationenanleihen berechnet
worden. Die Rendite auf Falligkeit bezog sich damit

auf Wertpapiere mit unterschiedlichen Coupons und
unterschiedlichen Restlaufzeiten. Die durchschnitt-
liche Restlaufzeit danderte sich im Laufe des Jahres
kontinuierlich und im Zeitpunkt der jahrlichen Neu-
definition des Obligationenkorbes sprunghaft. Die
Neudefinition, die jeweils zu Beginn des Jahres
erfolgte, war regelmdssig mit einer sprunghaften
Verdnderung der durchschnittlichen Restlaufzeit und
der berechneten Durchschnittsrendite verbunden.

Der vorliegende Aufsatz erldutert die Grundla-
gen zur Berechnung der publizierten Obligationen-
renditen. Der erste Teil beginnt mit einer kurzen
Beschreibung der Ausgangslage und der gewahlten
Methode (Abschnitt 1.1). Daran anschliessend wer-
den die Bildung der Schuldnerkategorien und die
Kriterien zur Wahl der Anleihen und der Kurse (Ab-
schnitt 1.2) erldutert. Der erste Teil schliesst mit
Berechnungen zur Zuverldssigkeit der Schatzungen
(Abschnitt 1.3). Der zweite Teil des Aufsatzes enthilt
eine ausfiihrlichere Beschreibung der von der SNB
angewandten Methode zur Schatzung der Falligkeits-
struktur der Zinssatze aufgrund der Preise von Cou-
ponobligationen.

1 Die zum Vergleich ausgewie-
senen Renditen der deutschen
Staatsanleihen und der US-
Treasury Bonds werden von der
Deutschen Bundeshank bzw. der
amerikanischen Federal Reserve
berechnet und deshalb in diesem
Aufsatz nicht behandelt.
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2 DieTabellen wurden seit
August 2000 mehrmals neu
gestaltet. Von August 2000 bis
Januar 2001 wurden die neu
berechneten Renditen in Tabelle
D4, unter dem Titel «Kassa-Zins-
satze fiir Obligationen der Eidge-
nossenschaft» publiziert,
wahrend Tabelle D44 die auf der
alten Methode basierenden

«Durchschnittsrenditen von Obli-
gationen inldndischer Schuldner»
auswies. Von Februar 2001 bis
November 2001 zeigte Tabelle D44
die «Kassa-Zinssdtze bei verschie-
denen Laufzeiten fiir Obligationen
der Eidgenossenschaft, Staatsan-
leihen in Euro und US-Treasury
Bonds», wahrend Tabelle D4, die
«Kassa-Zinssatze von CHF-Anlei-

hen verschiedener Schuldner-
kategorien mit einer Laufzeit von
8 Jahrenx» zusammenfasste. Seit
Dezember 2001 zeigt Tabelle E3
unter dem Titel «Renditen von
Obligationen» die zuvor in D4,
und D4, ausgewiesenen Daten-
reihen.



1 Hintergrund und Grundelemente

1.1 Problemstellung

Bei den in der Schweiz gebrduchlichen Obliga-
tionenanleihen handelt es sich in der Regel um soge-
nannte Couponobligationen. Eine Couponobligation
mit einer Laufzeit von m Jahren verspricht neben der
Riickzahlung des Nennwertes N nach m Jahren
jahrliche Zinszahlungen in der Hohe des Couponbe-
trages ¢. Jede Couponobligation kann mit anderen
Worten auch als ein Portefeuille von Diskontanleihen
betrachtet werden. Analog zur traditionellen Bewer-
tung von Investitionen kann der Preis einer Coupon-
obligation als der mit den Kassazinssatzen abdiskon-
tierte Gegenwartswert (Barwert) zukiinftiger Zah-
lungsstrome verstanden werden. Wir erhalten also

C C
M PO =GRy " TRaF
+ ¢ + N
@+Rem)"  WHRem)"

=Zm c . N
kK=l (@+Rek) WHRem)"

wobei P(t,m) den Preis im Zeitpunkt t bei einer Rest-
laufzeit von m Jahren und R(t,k) fiirk=1, 2, ... mden
Zinssatz einer Diskontanleihe mit Falligkeit in k Jah-
ren bezeichnen.

Die Sequenz der Kassazinssdtze R(t,k) ware
direkt beobachtbar, wenn auf dem schweizerischen
Kapitalmarkt eine grosse Zahl von Diskontanleihen
mit unterschiedlichen Restlaufzeiten gehandelt
wiirde. Dies ist jedoch nicht der Fall. Auf dem schwei-
zerischen Kapitalmarkt werden fast keine Diskontan-
leihen ausgegeben. Ausserdem gibt es in der Schweiz
- im Unterschied etwa zu Deutschland — auch keine
Mdglichkeit, die aus einer Obligation resultierenden
Anspriiche (Riickzahlung des Nennwertes, Coupon-
zahlungen) einzeln zu handeln. Die Kassazinssdtze
konnen somit nicht direkt beobachtet werden und
missen deshalb geschatzt werden.

Bevor wir uns den zu diesem Zwecke vorgeschla-
genen Methoden zuwenden, soll noch kurz die Bezie-
hung zwischen den Kassazinssdtzen und den Rendi-
ten nach Falligkeit betrachtet werden. Wie eingangs
erwahnt bildeten Félligkeitsrenditen die Basis der
von der SNB bis vor kurzem berechneten und publi-
zierten Durchschnittsrenditen. Die Rendite nach Fal-
ligkeit kann definiert werden als der Diskontsatz, der
den Barwert aller Zahlungsstrome aus einer Cou-
ponobligation mit dem Preis dieser Obligation zur
Deckung bringt. Sie ist somit gleich Ry in der Glei-
chung
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Es ist leicht zu sehen, dass die Gleichungen (1)
und (2) zusammenfallen, wenn die Kassazinssédtze
Rik fir k=1, 2, ..., m alle gleich sind, die Fallig-
keitsstruktur der Zinssatze also véllig flach verlauft.
Anders verhdlt es sich, wenn die Zinsstruktur steigt
oder fallt. Wenn die Zinsstruktur iiber das ganze Lauf-
zeitenspektrum steigend ist, liegt der Kassazinssatz
fiir gleiche Falligkeiten immer {iber der Rendite nach
Falligkeit Ri. Weist die Zinsstruktur indessen einen
fallenden Verlauf auf, so liegen die Kassazinssdtze
immer tiefer als die Renditen nach Falligkeit.?

In der Literatur wurden verschiedene Ansdtze
entwickelt, wie die Falligkeitsstruktur der Zinssatze
aus den zur Verfiigung stehenden Marktdaten empi-
risch hergeleitet werden kann. Drei grundlegende
Modelle bzw. Methoden sind zu unterscheiden, nam-
lich Regressionsmodelle, Zinsstrukturmodelle und das
sogenannte «Bootstrapping».® Die meisten Zentral-
banken schatzen die Zinsstruktur mit einem Regres-
sionsansatz, wobei das Nelson-Siegel-Svensson-Ver-
fahren im Vordergrund steht.

Das Nelson-Siegel-Svensson-Verfahren trifft
eine Annahme iiber den funktionalen Zusammenhang
zwischen Laufzeit und Kassazinssatz, der als

Rsvensson (t.M,3) = Bo + f1 (%n_]ylm))

) + o (FERE-exp(-yym)

+ i (R exptcm)

geschrieben werden kann.> Gleichung 3 driickt also
den Kassazinssatz als Funktion des Parametervektors
B=(Bo,P1,B2.83, Y1, y2) und der Restlaufzeit m aus.
Sind die Parameter bekannt, so ist jeder Laufzeit ein
Kassazinssatz Rsyensson (t,m) zugeordnet. Damit kdn-
nen dann die Barwerte der Couponzahlungen und der
Riickzahlung der Obligation berechnet werden, indem
die Zahlungsstrome gemdss Gleichung (1) mit den
entsprechenden Kassazinssdtzen abdiskontiert wer-
den. Dies ergibt theoretische (geschatzte) Preise fiir
die Coupons und den Riickzahlungswert. Damit wie-
derum ist auch der theoretische (geschdtzte) Preis
der Couponobligation bestimmt.

4 Zinsstrukturmodelle und
«Bootstrapping» werden in
Campbell, Lo und MacKinlay
(1997, Kapitel 11) und Hull
(1997, Kapitel 17) behandelt.

3 Beachte auch, dass die Ren-
diten nach Falligkeit von zwei
Obligationen, welche bei gleicher
Restlaufzeit m unterschiedliche
Coupons ¢ aufweisen, nur dann
gleich gross sind, wenn die Zins-
struktur flach ist (siehe z. B.
Bodie und Merton (1998,

Kapitel 8).

5 Die Herleitung von Gleichung
3 erfolgt im zweiten Teil dieses
Aufsatzes (siehe 2.1).
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Die Schatzung erfolgt mittels einer Optimie-
rungsprozedur, welche die zu schatzenden Parameter
der Gleichung (3) und damit die Kassazinssdtze so
lange variiert, bis die quadrierten Abstande zwischen
beobachteten und geschatzten (theoretischen) Prei-
sen der Couponobligationen minimiert sind. Eine
Alternative zur Minimierung auf den Preisen ist die
Minimierung auf den Renditen nach Falligkeit. In
diesem Fall werden aus den theoretischen Preisen
der Couponobligationen die (theoretischen) Renditen
nach Falligkeit berechnet und die Kassasdtze werden
wiederum analog zur Preisminimierung mittels eines
Optimierungsverfahrens geschatzt. Die von der SNB
im Monatsheft publizierten Renditen basieren auf
dieser Variante des Nelson-Siegel-Svensson-Verfah-
rens.

Die Stdrken des Nelson-Siegel-Svensson-Ver-
fahrens sind erstens der glatte kontinuierliche Ver-
lauf der geschdtzten Zinskurve, die dennoch genii-
gend flexibel ist, um die auf dem Markt beobachtete
Datenstruktur ausreichend genau wiederzugeben,
zweitens die Mdoglichkeit, auch mit wenig Beobach-
tungen eine Zinsstruktur zu schatzen und drittens die
vergleichsweise grosse Unabhdngigkeit der Schat-
zung von Ausreissern. Der zweite Teil dieses Aufsatzes
liefert eine ausfiihrlichere Darstellung der Methode
und ihrer Umsetzung.
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1.2 Die Auswahl der Anleihen
und Kurse

Da die Zinskurve den Zusammenhang zwischen
Laufzeit und Zinssatz moglichst unverzerrt wider-
spiegeln soll, ist es notwendig, nur Obligationen zu
vergleichen, die beziiglich Bonitdt des Schuldners
moglichst vergleichbar sind. Gleichzeitig besteht
allerdings auch ein Bedarf nach Renditen fiir
bestimmte Wirtschaftssektoren. Die SNB hat ver-
sucht, beiden Anspriichen einigermassen gerecht zu
werden, indem sie die traditionelle Sektorengliede-
rung bei den Obligationen inldandischer Schuldner
weitgehend beibehielt und im Segment der Obligatio-
nen ausldndischer Schuldner eine Gliederung nach
Bonitdt einfiihrte.

Insgesamt wurden acht Klassen gebildet. Diese
teilen sich in fiinf flir inldndische und drei fiir auslan-
dische Schuldner. Bei den inldndischen Schuldnern
wird unterschieden zwischen (i) der Eidgenossen-
schaft, (ii) den Kantonen, (iii) den Pfandbriefinstitu-
ten, (iv) den Geschaftsbanken (inkl. Kantonalban-
ken) sowie (v) der Industrie (inkl. Kraftwerke) und
dem Handel. Bei den ausldandischen Schuldnern wird
nach der Klassifikation von Standard & Poor’s zwi-
schen den Bonitdtsklassen AAA, AA und A unter-
schieden. Schuldner mit den Ratings AA+ und AA-
bzw. A+ und A- werden ebenfalls den Bonitdtsklassen
AA bzw. A zugeteilt, da die Zahl der Beobachtungen
bei einer feineren Gliederung zu gering fiir eine
Schatzung ware. Falls kein Rating durch Standard &
Poor’s vorliegt, wird auf die Bewertung durch Moody's
abgestellt. Auf die Bildung einer Kategorie fiir Obli-
gationen von Gemeinden wurde verzichtet, da dieser
Sektor beziiglich Risiken zu heterogen ist. Aus dem
gleichen Grund sieht die neue Gliederung auch keine
Kategorie fiir Finanzgesellschaften mehr vor.

In die Schiatzung werden keine kiindbaren
Anleihen einbezogen, da das Recht des Schuldners
zur vorzeitigen Kiindigung Preisabschldge bzw. Ren-
diteaufschldge impliziert.® Weiter werden nur Anlei-
hen beriicksichtigt, die ein Emissionsvolumen von
mindestens 100 Mio. Franken bei inldndischen Emit-
tenten und von mindestens 200 Mio. Franken bei aus-
landischen Emittenten aufweisen. Von der Schdtzung
ausgeschlossen werden ferner Obligationen, deren
Vortagesrenditen den aus der Schatzung gewonnenen
Erwartungswert der Rendite um das Vierfache der
Standardabweichung iiber- oder unterschreiten.

6 Im Prinzip entspricht die
Preisdifferenz zwischen einer
kiindbaren und einer unkiind-
baren Obligation dem Preis einer
(europdischen) Call-Option,
welche dem Schuldner das Recht
einrdumt, am Kiindigungsdatum
zu einem bestimmten Riickzah-
lungskurs die Obligation zuriick-
zukaufen.



Die Papiere, die in der Schatzung beriicksichtigt
werden, missen iiberdies eine minimale Restlaufzeit
aufweisen. Sie betrdgt 12 Monate bei den Obligatio-
nen der Eidgenossenschaft und 3 Monate bei den
ibrigen Anleihen. Fiir kiirzere Zeithorizonte werden
die Interbankenzinsen fiir Frankenanlagen am Euro-
Markt verwendet. Die langere Mindestrestlaufzeit bei
den Obligationen der Eidgenossenschaft ldsst sich
damit begriinden, dass diese Papiere beziiglich
Bonitdt mit den Interbankenanlagen am Euro-Markt
besser vergleichbar sind als die Papiere der iibrigen
Schuldnerkategorien.

Als Datenbasis werden die tdglich von FINVEST
zur Verfiigung gestellten Kurse um 10:30 Uhr verwen-
det. Falls am Berechnungstag eine Transaktion vorge-
nommen wurde, wird der realisierte Kurs fiir die
Schatzung genutzt, andernfalls fliesst der Mittelwert
zwischen Geld- und Briefkurs in die Schatzung ein.
Fehlt der Geldkurs, so wird der Briefkurs (minus 25
Basispunkte) verwendet. Fehlt hingegen der Brief-
kurs, wird der Geldkurs als Preisgrundlage genutzt.
Wenn weder ein Geld- noch ein Briefkurs notiert sind,
wird der zuletzt gehandelten Kurs genommen.

Merkmale der Frankenanleihen nach Schuldnerkategorien (Stand 3. April 2002)

Tabelle 1 fasst verschiedene Merkmale der nach
Schuldnerkategorien gegliederten Obligationenan-
leihen zusammen. Stichtag ist der 3. April 2002. Die
Tabelle zeigt die Bonitdt nicht nur der drei auslandi-
schen, sondern auch der fiinf inldndischen Schuld-
nerkategorien. Ausserdem wird das Emissionsvolu-
men sowie die minimale, die maximale und die
durchschnittliche Restlaufzeit ausgewiesen. Die Ein-
stufung der Bonitdt von Obligationen inldndischer
Schuldner stiitzt sich in erster Linie wiederum auf die
Angaben von Standard & Poor’s. Sekunddr wurden
auch die Ratingverzeichnisse der Ziircher Kantonal-
bank und von Moody’s herangezogen. Damit konnten
ungefdhr 95% aller Anleihen bewertet werden. Die
Zuordnung macht deutlich, dass die Obligationen
der Eidgenossenschaft, der Pfandbriefbanken und -
definitionsgemass — der drei Klassen ausldndischer
Schuldner die grosste Homogenitat beziiglich Bonitdt
aufweisen. Deutlich heterogener sind demnach die
Obligationen der Kantone, der Geschaftshanken
sowie der Industrie und des Handels.

Tabelle 1

Eidgenos- Kantone Pfandbrief- | Geschdfts- | Industrie Ausland AAA | Ausland AA | Ausland A
senschaft institute banken (inkL.
(inkl. Kraftwerke)
Kantonal- und Handel
banken)
Anzahl 18 47 68 76 59 52 50 16
davon: AAA 18 10 68 18 52
AA (inkL. AA-, AA+) 20 51 13 50
A (inkl. A-, A+) 17 7 41 16
BBB 1
durchschnittliche Restlaufzeit
in Jahren 11,84 5,63 6,24 6,26 3,92 5,22 3,60 4,24
maximale Restlaufzeitin Jahren 46,75 16,02 11,95 13,36 8,82 13,84 8,28 7,53
minimale Restlaufzeit in Jahren 1,18 1,02 0,53 0,59 0,56 0,55 0,53 0,56
Emissionsvolumen in
Mio. Franken
(ohne Aufstockungen) 36524 12720 32170 20510 9250 19150 21175 7000

SNB
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Beobachtete und geschatzte Falligkeitsrenditen (3. April 2002)

Grafik 1
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1.3 Qualitat der Schatzung

Die Qualitdt der Schdtzung kann auf verschie-
dene Arten illustriert werden. Grafik 1 zeigt fiir jede
der acht Schuldnerkategorien die beobachteten und
die geschdtzten Renditen nach Filligkeit. Die ge-
schatzten Renditen nach Falligkeit basieren auf den
geschatzten Kassazinssdtzen. Durch Einsetzen der
Kassazinssatze in Gleichung 1 kann ein geschatzter
Preis der Obligationenanleihe berechnet werden.
Durch Einsetzen dieses Preises in Gleichung 2 und
unter Anwendung des numerischen Newton-Raphson-
Verfahrens erhdlt man die geschatzte Rendite nach
Falligkeit. Die Grafiken fiir die acht verschiedenen
Schuldnerkategorien zeigen, dass die geschatzten
Falligkeitsrenditen insgesamt zwar recht nahe bei
den beobachteten Werten liegen, zwischen den ein-
zelnen Schuldnerkategorien aber doch recht grosse
Unterschiede bestehen.

Ein Mass zur Quantifizierung der Differenzen
zwischen geschatzten und beobachteten Renditen ist
der «Root Mean Squared Yield Error» (RMSYE). Dieser
wird als Wurzel des arithmetischen Mittels der qua-
drierten Differenzen zwischen beobachteten und
geschatzten Renditen berechnet. Den geringsten
RMSYE erhalten wir mit knapp 2 Basispunkten
(0,02%) fiir die Obligationen der Kategorie «Eidge-
nossenschaft». Fiir die andern Kategorien resultie-
ren teilweise deutlich grossere RMSYE, namlich gut
3 Basispunkte fiir die «Pfandbriefinstitute», rund
10 Basispunkte fiir die «Kantone» und die «Ge-
schaftsbanken» sowie 20 Basispunkte fiir «Industrie
und Handel». Im Sektor der Obligationen ausldn-
discher Schuldner ergeben sich RMSYE von 7 Basis-
punkten fiir die Kategorie der AAA-Obligationen, von
10 Basispunkten fiir die AA-Obligationen und von
15 Basispunkten fiir die A-Obligationen.

Die Differenzen widerspiegeln im Wesentlichen
die Homogenitdt der Schuldnerkategorie und die
Liquiditdt des Marktes. Je héher die Homogenitdt der
Schuldnerkategorie und je liquider der Markt, umso
geringer der RMSYE. Der im Vergleich zu den AA- und
AAA-Obligationen grossere RMSYE der A-Obligatio-
nen auslandischer Schuldner diirfte neben der
schlechteren Liquiditat die vergleichsweise wenig
stabile Bonitdt der Papiere dieser Kategorie wider-
spiegeln. Da die Rating-Agenturen Anderungen in der
Schuldnerbonitdt nur verzdgert nachvollziehen, sind
der Klasse der A-Obligationen ausldandischer Schuld-
ner relativ hdufig auch Papiere zugeordnet, die in
Wahrheit bereits eine hohere oder tiefere Bonitdt
aufweisen.
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2 Theoretisches Modell und
Schatzmethode

2.1 Das theoretische Modell

Im zweiten Teil dieses Berichts soll nun das
Zinsstrukturmodell, das den Renditeberechnungen
der SNB zu Grunde liegt, und die Schatzmethode
etwas ausfiihrlicher behandelt werden. Der erste
Abschnitt (2.1) beschdftigt sich mit dem von der
SNB verwendeten Nelson-Siegel-Svensson-Verfahren.
Im ndchsten Abschnitt (2.2) werden dann die einzel-
nen Schritte der Schatzung dargestellt.

Den Ausgangspunkt unserer Darstellung bildet
Gleichung (1), die hier der Einfachheit halber
nochmals wiederholt wird:
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In dieser Gleichung wird unterstellt, dass die
Couponzahlungen im Abstand jeweils eines Jahres
erfolgen — eine Annahme, die bei Obligationenanlei-
hen, die am schweizerischen Kapitalmarkt emittiert
werden, im Allgemeinen erfiillt ist. Weiter wird unter-
stellt, dass die erste Couponzahlung in genau einem
Jahr féllig wird, was in der Regel allerdings kaum der
Fall sein diirfte. Wenn der Zeitraum bis zur nachsten
Couponzahlung unterjdhrig ist, muss Gleichung (1)
deshalb als

(4) P(tm +/1)=c§d(t,k +A)+d (t,m +A),
k=0

geschrieben werden, wobei 0 < A<1 den Zeitraum bis
zur Ausschiittung des ersten Coupons als Bruchteil
eines Jahres ausdriickt und der Riickzahlungsbetrag
(hier mit dem Nennwert gleichgesetzt) gleich eins
ist. Mit d(t,k + A) wird die Diskontfunktion bezeich-
net, die als

1

(5) dk+D =Rk )&D
fuirk=0,1,2,...,mund 0< A<1,

definiert ist. Werden stetige Zinssdtze unterstellt, so
wird die Diskontfunktion zu

(6) d(t,k +2)=exp(-Ry(tk +2)* (k +2))
furk=0,1,2,...,mund 0< A<1,
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wobei Ry(t,k +1) den stetigen Kassazinssatz im Zeit-
punkt t einer Diskontanleihe mit einer Laufzeit von
k +1 Jahren beschreibt. Die Diskontfunktion liefert
also den Wert in t eines Ertrages, der in k +4 Jahren
anfallt.

Die Bestimmung des Preises einer Obligationen-
anleihe mit Hilfe von Gleichung (4) setzt voraus, dass
die Kassazinssatze bekannt sind. Wir haben bereits
erwdhnt, dass auf dem schweizerischen Kapitalmarkt
so gut wie keine Diskontanleihen gehandelt werden,
so dass die Kassazinssdtze nicht direkt beobachtet
werden konnen. Die Kassazinssdtze miissen deshalb
aus den Preisen und den Merkmalen (Restlaufzeit,
Couponsatz, Nennwert und Periodizitdt der Zinsaus-
schiittungen) von Couponobligationen geschatzt
werden. Die Nelson-Siegel-Svensson-Methode wen-
det dazu ein Regressionsverfahren an, wobei die fol-
gende Funktion unterstellt wird:

(7)  fsvenson(t:m, B) = Bo + Brexp(=y1m)
+B2(yim)exp(=y1m) + Ba(y2m)exp(=yzm).

Gleichung (7) bestimmt den augenblicklichen
Terminzinssatz f(t,m, ) als Funktion von m. Der Ter-
minzinssatz ist die Rendite einer auf Termin gekauf-
ten Diskontanleihe, d.h. einer Diskontanleihe, die
in t gehandelt (Datum des Kaufvertrages), in Ty =t
geliefert (Datum der Erfiillung des Termingeschafts,
m Perioden nach t) und in Ty 2Ty zuriickgezahlt wird
(Datum der Félligkeit der Diskontanleihe). Der augen-
blickliche Terminzinssatz ist definiert als der Termin-
zinssatz einer Diskontanleihe, fiir die Ty - T;. Mit
anderen Worten handelt es sich um den heute, d.h.
im Zeitpunkt t, bestimmten Zinssatz einer Investition,
welche m Perioden nach t realisiert und sogleich wie-
der ausbezahlt werden wird.

Durch Integrieren von Gleichung (7) nach der
Zeit (mit den Integrationsgrenzen t und t+m) und
Dividieren durch m erhalten wir den Kassazinssatz in
t fiir eine Diskontanleihe mit einer Restlaufzeit von m
Jahren. Diese Beziehung zwischen Kassa- und Ter-
minsatz ldsst sich aus der folgenden Uberlegung her-
leiten: Der Preis in t einer Diskontanleihe mit Fallig-
keit in T (m Jahre vom Zeitpunkt t an) und der
Auszahlung Eins muss gleich dem Preis einer alterna-
tiven mehrstufigen Anlagestrategie sein, in der ein
Diskontpapier mit dem Verfallsdatum T; <T gekauft
wird und dazu eine Serie von auf Termin erworbenen
Diskontanleihen, die so gestaffelt sind, dass das Ver-
falldatum einer Diskontanleihe jeweils mit dem Zeit-
punkt der Filligkeit des Termingeschéfts zum Erwerb
der ndchsten Diskontanleihe korrespondiert. Formal
ldsst sich diese Arbitragebeziehung wie folgt darstel-
len:
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P(t,T)=P(t, TP, Ty, To)-P(t, T2, T3)....P(t, Tha,T)
©® O

e RUMI-t=p Rt TOM-p FTLTIM2-T] || p-F(tTna DIT-Tnl

mitt=Ty<Ty <... T,=T. Dabei bezeichnen P(t,Tj.1,Tj)
fiir (i = 1,2,...,n) den im Zeitpunkt t vereinbarten
Preis fiir eine auf Termin (Tj.;) gekaufte Diskontan-
leihe, die im Zeitpunkt T bzw. T verfillt; P(t,T) und
P(t, T1) sind die Preise von Diskontanleihen mit Rest-
laufzeiten von (T-t) bzw. (T1-t) Jahren und Rg(t,T)
bzw. Rs(t,T1) bezeichnen die entsprechenden stetigen
Kassazinssatze. Ferner beschreibt Fs(t,Ti1,T;) den
zum Zeitpunkt t gestellten stetigen Terminsatz fiir die
Zeitperiode zwischen Ty und T;.

Durch Logarithmieren von Gleichung (8) und
unter Beriicksichtigung der Beziehung Ry, T1) =
Fs(t,t,T1) erhalten wir

Rs(t, T)[T-t]=Fs(t, To, T1)[T1—To]
+ Frs](taTl TTo=Tal+. +Fs(t T2, Ta)[Th—Th1l

= E FS(t!-I—i-la-I—i)rI_i _Ti-]J

(9)

mitt =Ty < Ty < ... T, = T. Wenn wir weiter anneh-
men, dass ausschliesslich in Anleihen mit gleich lan-
gen Laufzeiten At =Ty -t =T; -Tr =..... = Ty -Tha
investiert wird, so vereinfacht sich Gleichung (9) zu

(10) Rt TT-t]=X4t Filt Trp, TAL.

Falls At - 0 und n — oo, kann die rechte Seite
von Gleichung (10) als Integral geschrieben werden.
Der Kassazinssatz fiir eine Diskontanleihe mit einer
Restlaufzeit von T—t Jahren ist damit

REATIT= 72 K(t)or

(11) O )
[ tnor
[T-t]

Der augenblickliche Terminzinssatz fi(t,z) =
Fs(t,z,7) bezeichnet den im Zeitpunkt t gestellten
Terminzinssatz einer Diskontanleihe, die im Zeitpunkt
T 2t beginnt (Falligkeit des Termingeschafts) und
sofort wieder verfdllt. Der Durchschnitt aller augen-
blicklichen Terminsdtze zwischen den Zeitpunkten
t und T ist somit der Kassazinssatz fiir ein Diskont-
papier mit einer Laufzeit von m=(T-t) Jahren. Falls
7=t, entspricht der augenblickliche Terminzinssatz
f;(t,t) dem augenblicklichen Kassazinssatz Ry(t,t).

Rs(t,T)=



Setzt man in Gleichung (11) t=0 und T=m sowie
fsvensson (t,M, 3) aus Gleichung (7) fiir f(t,7), resultiert
die Nelson-Siegel-Svensson-Funktion fiir den steti-
gen Kassazinssatz:

Rsvensson (t,M,B) = o + 1 (J%n_’]ylmﬁ

(12) )

1—exp(—
+ (R exp(yam).

Gleichung (12) entspricht Gleichung (3) aus
dem ersten Teil dieses Aufsatzes. Sie beschreibt
die Kassazinssdtze im Zeitpunkt t in Abhdngigkeit
von der Laufzeit m. Die Funktion erlaubt es, monoton
steigende, monoton fallende, U-formige, S-formige
sowie invertiert U-formige und invertiert S-formige
Kurvenverldufe wiederzugeben. Sie ist geniigend
flexibel, um die am Markt beobachteten typischen
Datenkonstellationen ausreichend exakt wiederzu-
geben.

Die  Nelson-Siegel-Svensson-Funktion  weist
okonomisch sinnvolle Grenzeigenschaften auf. Strebt
die Laufzeit m einer Diskontanleihe gegen unendlich,
so nahert sich der Kassazinssatz asymptotisch g an.
Nahert sich die Laufzeit m hingegen Null, so nimmt
der Kassazinssatz, der nun dem augenblicklichen Kas-
sazinssatz fiir den Zeitpunkt t entspricht, den Wert
Bo+ B1an.

Wird die Zinsstruktur durch die Nelson-Siegel-
Svensson-Funktion abgebildet, so kdnnen die Funk-
tionswerte Rgyensson(t,K+4,8) aus Gleichung (12) fiir
die Kassazinssatze R(t,k+A) fiir k=0,1,..,m in Glei-
chung (5) bzw. Gleichung (4) eingesetzt werden.
Die zukiinftigen Auszahlungen (Coupons und Nenn-
wert) werden also mit den Kassazinssdtzen aus
der Nelson-Siegel-Svensson-Funktion abdiskontiert.
Daraus ergibt sich der theoretische Preis einer
Couponobligation P(t,m+1) = P(f,tm+i) mit
B=(Bo.pr.B2.B3.v1y2):

(13) F3(t,m +4) =clﬁla (tk+2) +d (t,m+2),

wobei

(14) d(tk +72) =exp(—Rsvenson(t.K +4,8)* (k + 7))
furk=0,1,2,...,m.

7 Eine Alternative besteht darin,
statt die Fehler auf den Falligkeits-
renditen die Fehler auf den Prei-
sen (quadrierte Differenzen zwi-
schen den beobachteten Preisen
und den geschdtzten Preisen) zu
minimieren. Félligkeitsrenditen
sind im Grunde nur eine andere
Form, den Preis einer Obligation
auszudriicken. Allerdings reagiert
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2.2 Die Schatzmethode

Wir haben im Abschnitt 2.1 gesehen, dass der
Preis einer Couponobligation, die am Falligkeits-
tag den Betrag von Eins und an den Ausschiittungs-
daten ¢ ausbezahlt, eine Funktion der Parameter
B=(po,f1.02,03.71,y2), des Couponsatzes ¢ und der
Ausschiittungsdaten ist. Ziel der Schatzung ist es
nun, die Parameter S=(fo0,f1.02.53.y1.y2) zu be-
stimmen.

Die Parameter werden fiir jeden Beobachtungs-
zeitpunkt t separat geschatzt. In allen Schatzungen
wird der Kassazinssatz fiir die Laufzeit von null Jah-
ren durch den Tagesgeldzinssatz (Tomorrow-Next)
restringiert. Das bedeutet, dass die Schatzungin dem
Sinne restringiert wird, dass So+01 gleich dem Tomor-
row-Next-Zinssatz ist. Minimiert werden die quadrier-
ten Differenzen zwischen den beobachteten und den
geschatzten Falligkeitsrenditen ri und 7 der n Cou-
ponobligationen.’

(15) ri(t,m; +Aj)=Fi(t,m; +Aj) +¢ furi=1,2,...,n
g =i.d.d. E(e)=0 Var(g) =0?

Die Renditeabweichungen & kdnnen verschie-
dene Ursachen haben. Drei stehen im Vordergrund.
Erstens kann & Einfliisse auf den Zinsbildungsprozess
widerspiegeln, die nicht vollstandig durch das Arbi-
tragemodell erfasst werden. Zweitens sind Differen-
zen zwischen den Zeitpunkten, zu denen die Transak-
tionen durchgefiihrt wurden, zu beachten. Drittens
konnen Bonitdtsunterschiede zwischen den Papieren,
die einer bestimmten Schuldnerkategorie zugeordnet
werden, eine Rolle spielen. In diesem Fall ware aller-
dings die in Gleichung (15) getroffene Annahme,
dass die Abweichungen zwischen beobachteten und
theoretischen Renditen unabhdngig und identisch
verteilt sind, nicht mehr gesichert.

die Filligkeitsrendite auf Ande-
rungen der Preise bei kurzfristi-
gen Anleihen sehr elastisch. Eine
Differenz zwischen dem beobach-
teten und dem geschétzten Preis
hat bei einer Anleihe mit geringer
Laufzeit die grosseren Auswirkun-
gen auf die Differenz zwischen
beobachteter und geschatzter
Rendite als dies bei einem Papier

mit einer sehr langen Laufzeit der
Fallist. Diesem unerwiinschten
Effekt wird in der Regel damit be-
gegnet, dass eine gewichtete
Preisminimierung vorgenommen
wird (siehe z.B. Ricart und Sicsic,
1995).
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Bei der Renditenminimierung miissen die Para-
meter iterativ durch eine Optimierungsprozedur so
bestimmt werden, dass die Summe der quadrierten
Differenzen von beobachteten und geschatzten Fal-
ligkeitsrenditen minimiert wird. In einem ersten
Schritt wird dazu der Parametervektor J; =
(Bot.Pat. B2, B3t yaey2r) mit plausiblen Werten (die
SNB verwendet die Vortagesendwerte) initialisiert.
Anschliessend wird die Optimierungsprozedur mit
dem Simplex-Verfahren so lange fortgesetzt, bis das
Konvergenzkriterium erfiillt ist. Die resultierenden
Parameterwerte werden anschliessend als neue
Startwerte fiir eine Optimierung mit dem BHHH-
Verfahren beniitzt.® Die Optimierungsprozedur wird
wiederum so lange fortgesetzt, bis das Konvergenz-
kriterium erfiillt ist.

Die Optimierung durchlduft unabhdngig davon,
ob das Simplex- oder das BHHH-Verfahren angewandt
wird die gleichen Schritte. Diese lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

1. Initialisieren der Parameter S; = (Bot,fut. B2t B3t
i, Y2r) furt=1.

2. Berechnung der theoretischen Kassasdtze Rgyens-
son t(K+4i,By) fir k=0,1,..,m; und i=1,2,...,n nach
(12). )

3. Berechnung der theoretischen Diskontfaktoren dj;
(k+4;j)=dit(k+4;,5) fiir k=0,1,..,mj und i=1,2,...,n
nach (14). R

4, Berechnung der theoretischen Preise Pji(mj+4;)
=Pjt(mj+4;,0) fiir i=1,2,...,n nach (13).

5. Berechnung der theoretischen Renditen nach Fal-
ligkeit fit(mj+4;) =riy(Mj+4;,5) nach (4) unter Ver-
wendung des Newton-Raphson-Verfahrens.

n
6. Berechnung des Zielfunktionswertes _Zl(rit(mi%i)
i=

—fit(mj+4;))? (Summe der quadrierten Differenzen
zwischen beobachteter und geschdtzter Rendite)
unter Verwendung des Simplex- bzw. des BHHH-
Vefahrens zur Bestimmung eines neuen f1.
7. Uberpriifung des Konvergenzkriteriums:
(Br=B) (Brrf) < a fir @ > 0.
8. Falls Konvergenzkriterium nicht erfiillt: zuriick zu
Schritt 2 mit B41 als neuem Parametervektor fiir 5.
Die Vertrauensintervalle fiir die geschatzten
Preise, Kassa- und Terminsdtze sowie Renditen nach
Falligkeit werden mit der sogenannten Delta-Metho-
de berechnet.’ Der Erklarungsgehalt der Schatzglei-
chung wird mit dem «Root Mean Squared Yield Error»
(RMSYE) evaluiert. Alle Schatzungen werden gegen-
wartig mit der Software RATS durchgefiihrt.

8 fiir das BHHH-Verfahren siehe
Berndt, Hall, Hall und Hausman
(1974)

9 Siehe z.B. Greene (1993,
Seite 297)
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Senkung des Zielbandes fiir den
Dreimonate-Libor

Am 2. Mai 2002 senkte die Nationalbank das
Zielband fiir den Dreimonate-Libor um einen halben
Prozentpunkt auf 0,75%-1,25%. Die Nationalbank
reagierte mit diesem Schritt auf die rasche Aufwer-
tung des Frankens gegeniiber den wichtigsten
Wahrungen, die zu einer unerwiinschten Verschar-
fung der Geldpolitik fiihrte.

Mediengesprach vom 14. Juni

Die Nationalbank beschloss, das Zielband fiir
den Dreimonate-Libor bei 0,75%-1,75% zu belassen.
Angesichts der nach wie vor bestehenden Unsicher-
heiten liber den Aufschwung in der Schweiz setzte die
Nationalbank damit ihre lockere Geldpolitik vorerst
fort.
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Totalrevision des
Nationalbankgesetzes

Verabschiedung von Botschaft und

Gesetzesentwurf

Der Bundesrat verabschiedete am 26. Juni 2002
die Botschaft fiir eine Totalrevision des National-
bankgesetzes (NBG) zu Handen der Eidg. Rdte. Im
Wesentlichen werden im neuen NBG der verfas-
sungsrechtliche Notenbankauftrag und die Unabhan-
gigkeit konkretisiert und als Erganzung zur Noten-
bankunabhdngigkeit eine Rechenschaftspflicht der
Schweizerischen Nationalbank eingefiihrt. Zudem
werden der Geschaftskreis und die hoheitlichen Ins-
trumente der SNB den heutigen Bediirfnissen ange-
passt. Bei den Notenbankgewinnen {ibernimmt das
revidierte NBG die bereits durch die Verfassung vor-
gegebene Gewinnverteilregel (/3 Bund, 2/3 Kan-
tone). Gleichzeitig wird die Gewinnermittlung kon-
kretisiert. Schliesslich wird die Organisationsstruktur
der SNB vereinfacht.
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