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1  Ausland
1.1 Realwirtschaftliche Entwicklung

Im Jahre 1996 gewann die Weltwirtschaft insgesamt an Dynamik. Von
Region zu Region gab es indessen betrdchtliche Unterschiede. Das reale Brut-
toinlandprodukt der OECD-L&nder erh6hte sich um durchschnittlich 2,4%, ge-
genuber 2% im Vorjahr. Die starksten Wachstumsimpulse gingen von der ameri-
kanischen und britischen Wirtschaft aus. Auf dem europdischen Kontinent
zeichnete sich erst im zweiten Halbjahr eine Uberwindung der Schwéchephase
ab, die im Herbst 1995 eingesetzt hatte. Die japanische Wirtschaft erholte sich
nur z6gernd. Ausserhalb der OECD verlor das seit mehreren Jahren (iberaus
kréftige Wachstum in den L&ndern Siidostasiens an Schwung. Die wirtschaftliche
Lage der mitteleuropdischen Reformlander besserte sich, wahrend die Lage in
Osteuropa schwierig blieb.

In den Vereinigten Staaten und in Grossbritannien gewann der Auf-
schwung im Laufe des Jahres an Kraft. Wahrend sich die Binnennachfrage — be-
sonders der Konsum — in beiden L&ndern belebte, entwickelten sich die Exporte
unterschiedlich. In den Vereinigten Staaten dampften der Anstieg des Dollars
und der Nachfragertickgang aus Europa die Exporttétigkeit. Die britische Wirt-
schaft vermochte dagegen die Ausfuhren weiter zu steigern.

In Deutschland und Frankreich war die konjunkturelle Abschwéchung,
die im Vorjahr eingesetzt hatte, bis weit ins Jahr 1996 hinein spirbar. Darin
widerspiegelten sich die W&hrungsturbulenzen zu Beginn des Jahres 1995, die
zu einer splrbaren Aufwertung der meisten européischen Wahrungen gefiihrt
hatten. Die Exporte und die Investitionstétigkeit kamen ins Stocken, und die
wieder steigende Arbeitslosigkeit driickte auf den privaten Konsum. Auch die
restriktive Finanzpolitik wirkte bremsend. Im Laufe des Jahres begann sich
die Wirtschaft, insbesondere aufgrund der zunehmenden Auslandnachfrage, in
beiden Landern zu erholen.

In Italien kam der hauptséchlich vom Export getragene Aufschwung zum
Erliegen. Dampfend wirkten die nachlassende Nachfrage der wichtigen europdi-
schen Handelspartner sowie die Erstarkung der Lira seit Mitte 1995. Infolge der
restriktiven Geldpolitik, mit der die italienische Zentralbank die Inflation
bekdmpfte, liess auch die Binnennachfrage nach.

In Japan erhohte sich das reale Bruttoinlandprodukt nach mehreren
Jahren der Stagnation deutlich. Diese Entwicklung war jedoch vor allem die Fol-
ge umfangreicher Investitionen der 6ffentlichen Hand. Die private Nachfrage
kam trotz tiefer Zinssatze nicht richtig in Schwung. Dies durfte auch auf die Krise
des japanischen Bankensystems zuriickzuflihren sein. Das Exportwachstum kam
aufgrund des massiven Anstiegs des Yen zwischen Anfang 1993 und Mitte 1995
beinahe zum Stillstand, wahrend die Importe stark stiegen.

Das robuste Wirtschaftswachstum war in den Vereinigten Staaten und in
Grossbritannien von einem Anstieg der Beschaftigung und einem Riickgang der
Arbeitslosigkeit begleitet. In vielen L&ndern Europas — vor allem in Deutschland
und Frankreich — nahm die Arbeitslosigkeit dagegen zu. In der EU verharrte die
Arbeitslosenquote bei durchschnittlich rund 11%.
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Anhaltend tiefe Teuerung

Die Zahlen fur das Jahr 1996
sind teilweise geschéatzt.
Quelle: OECD
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Die Teuerung blieb im OECD-Raum tief. In Europa bildete sie sich deutlich
zurlick, vor allem in Italien und Grossbritannien. Die durchschnittliche Teuerung
der EU-Lander belief sich auf 2,5%. In den Vereinigten Staaten machten sich
trotz der annéhernd vollen Auslastung des Produktionspotentials keine Infla-
tionstendenzen bemerkbar, und die Teuerung betrug nahezu unveréndert 2,9%.
In Japan stagnierten die Konsumentenpreise auf dem Niveau des Vorjahres.

Ubersicht Konjunkturdaten

1992 1993 1994 1995 1996

Reales Bruttoinlandprodukt Verédnderung gegeniber Vorjahr in Prozent

Vereinigte Staaten 2,7 2,3 3,5 2,0 2,5
Japan 1,0 0,3 0,7 1,3 3,4
Deutschland 1,8 -1,2 3,0 2,1 1,3
Frankreich 1,2 -1,3 2,8 2,2 1,3
Grossbritannien -0,5 2,1 3,9 2,5 2,3
Italien 0,6 -1,2 2,1 3,0 0,8
Schweiz -0,3 -0,8 1,2 0,1 -0,7

Arbeitslosigkeit in Prozent

Vereinigte Staaten 75 6,9 6,1 5,6 5,4
Japan 2,2 2,5 2,9 3,2 3,4
Deutschland 77 8,9 9,6 9,5 10,4
Frankreich 10,4 11,7 12,3 11,8 12,4
Grossbritannien 9,9 10,3 9,3 8,3 7,5
Italien 8,8 10,2 11,3 12,0 12,1
Schweiz 2,4 4,5 4,7 4,2 4,7

Teuerung auf Konsumstufe, in Prozent

Vereinigte Staaten 3,0 3,0 2,6 2,8 2,9
Japan 1,7 1,2 0,7 -0,1 0,1
Deutschland 51 4,5 2,7 1,8 1,5
Frankreich 2,4 2,1 1,7 1,8 2,0
Grossbritannien 3,7 1,6 2,5 3,4 2,5
Italien 5,3 4,2 3,9 5,4 3,8
Schweiz 4,0 3,3 0,9 1,8 0,8

Ertragsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandproduktes

Vereinigte Staaten -1,0 -1,5 -2,2 -2,0 -2,1
Japan 3,0 3.1 2,8 2,2 1,4
Deutschland -1,1 -0,7 -0,9 -0,7 -0,2
Frankreich 0,3 0,7 0,5 11 1,3
Grossbritannien -1,6 -1,7 -0,4 -0,4 -0,1
Italien -2,3 1,2 1,5 2,5 3,5
Schweiz 6,3 8,4 6,9 6,9 6,9
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In den mitteleuropdischen Reformléandern schwéchte sich das Wirt-
schaftswachstum im Jahre 1996 hauptséchlich wegen des Ruickgangs der Exporte
in die EU ab. Dagegen belebte sich die Binnennachfrage: In den meisten Landern
zog der private Konsum an; die Investitionstatigkeit stieg in Tschechien, Polen
und Slowenien deutlich. Der Rickgang der Beschaftigung verlangsamte sich,
obschon die oft mit einem starken Stellenabbau verbundene Privatisierung der
Industrie im allgemeinen Fortschritte machte.

In Osteuropa schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter.
Die Strukturreformen kamen nur langsam voran, und die Investitionen blieben
entsprechend niedrig. Aufgrund der Ausfuhr von Rohstoffen und Energietragern
erzielten die Ukraine und Russland indessen hohe Aussenhandelsiberschiisse.

In den Industrielandern Ost- und Sudostasiens schwéchte sich die wirt-
schaftliche Dynamik ab. Dazu trugen die Zinserhéhungen bei, mit denen die
Zentralbanken der steigenden Inflation und den wachsenden Ertragsbilanz-
defiziten entgegentraten. In Lateinamerika besserte sich die Wirtschaftslage,
nachdem Ende 1994 die Finanzkrise in Mexiko die gesamte Region in Mitleiden-
schaft gezogen hatte. In verschiedenen Landern Afrikas zeigten sich die ersten
Frichte der Strukturreformen. Im Durchschnitt nahm das Pro-Kopf-Einkommen
leicht zu.

Der Welthandel expandierte im Jahre 1996 mit einem Wachstum von
schéatzungsweise 5% weniger stark als im Vorjahr. Darin spiegelte sich in erster
Linie die konjunkturelle Abschwéchung in Kontinentaleuropa und der Anstieg
des Dollars. Dieser verschlechterte die Wettbewerbsposition vieler Lander Asiens,
die ihre Wahrung an den Dollar binden.

1.2 Geldpolitik

Die unterschiedliche konjunkturelle Entwicklung der grossen Industrie-
lander wirkte sich auf die Geldpolitik aus.

Die amerikanische Zentralbank liess den Tagesgeldsatz (Federal Funds
Rate) unverandert, nachdem sie ihn im Dezember 1995 und im Januar 1996 um
je 0,25 Prozentpunkte auf 5,25% gesenkt hatte. Da die Teuerungsaussichten
trotz anziehender Konjunktur gunstig blieben, drangte sich im weiteren Jahres-
verlauf keine Zinserhohung auf. Die japanische Zentralbank liess den Diskont-
satz, den sie im September 1995 auf 0,5% gesenkt hatte, auf diesem tiefen
Niveau. Sie trug damit der zogernden Konjunktur sowie der anhaltend schwie-
rigen Lage des Bankensystems Rechnung.

Die Deutsche Bundesbank lockerte in der ersten Jahreshélfte die Geld-
politik, obwohl das Wachstum der Geldmenge M3 deutlich (iber dem Zielbereich
lag. Der Pensionssatz, zu dem die Bundesbank mit den Geschaftsbanken Wert-
papierpensionsgeschafte abschliesst, fiel von Januar bis August um fast einen
Prozentpunkt auf 3% und verharrte anschliessend auf diesem Niveau. Im April
senkte die Bundesbank zudem den Diskont- und den Lombardsatz um je 0,5 Pro-
zentpunkte auf 2,5% bzw. 4,25%. Parallel zur Bundesbank nahmen auch die
franzosische Zentralbank und die anderen am Wechselkursmechanismus des
Europdischen W&hrungssystems (EWS) beteiligten Zentralbanken die Zinssatze
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zurlck. Die franzosischen Leitzinsen lagen im Dezember um mehr als einen
Prozentpunkt tiefer als vor Jahresfrist.

Die britischen Wahrungsbehdrden senkten ihren Leitzinssatz in der
ersten Jahreshélfte schrittweise. Aufgrund des kraftigen Konsums sowie stei-
gender Inflationserwartungen wurde der Satz indessen im Oktober wieder leicht
angehoben.

Eine Teuerung von gegen 6% im vierten Quartal 1995 veranlasste die
italienische Zentralbank, vorerst an ihrer restriktiven Geldpolitik festzuhalten.
Da die Teuerung im Laufe des Jahres kontinuierlich zurtickging und sich der Kurs
der Lira festigte, senkte die Zentralbank den Diskont- und den Lombardsatz in
der zweiten Jahreshalfte deutlich.

Die amerikanische Wé&hrung gewann im Laufe des Jahres 1996 stark an
Wert. Der Anstieg wurde lediglich im dritten Quartal infolge eines Kurseinbruchs
an der New Yorker Borse unterbrochen. Gegeniliber dem Yen und der D-Mark
erhohte sich der Dollar innert Jahresfrist um 11,8% bzw. 7,7%, gegenlber dem
Franken um 14%. Insgesamt lag der reale, handelsgewichtete Dollarkurs im
Dezember um 2,8% Uber seinem Vorjahresstand.

Die D-Mark schwachte sich gegeniiber den meisten Wahrungen leicht ab.
Im Vergleich zum Franc schloss sie Ende Jahr um 1,9% schwécher, gegentber
dem Franken gewann sie indessen um 5,9% an Wert. Der reale, handelsgewichte-
te Kurs der D-Mark lag im Dezember um 3,9% unter dem Vorjahresstand.

Im Wechselkursmechanismus des EWS verringerte sich der Abstand
zwischen der stéarksten und der schwachsten Wahrung im Laufe des Jahres von
6% im Januar auf 2% im Oktober. Die Peseta, der Gulden und das irische Pfund
I6sten einander als stérkste Wahrungen ab. Im November und Dezember weitete
sich der Abstand im Wechselkursmechanismus wegen des Hohenflugs des
irischen Pfundes betrachtlich aus.

Im Oktober wurde der Wechselkursmechanismus des EWS um die finni-
sche Mark erweitert. Im November wurde auch die Lira wieder in den Mechanis-
mus eingegliedert, nachdem sie im September 1992 aus dem Mechanismus aus-
geschieden war.

1.3 Finanzpolitik

Im Jahre 1996 blieb die Finanzpolitik — im Gegensatz zur Geldpolitik — in
den meisten grossen Industrielandern restriktiv. Insbesondere die EU-Lander
raumten der Sanierung der 6ffentlichen Finanzen im Hinblick auf die fir 1999
geplante Wirtschafts- und Wahrungsunion Prioritdt ein. Dennoch nahmen die
gesamten staatlichen Defizite, gemessen am Bruttoinlandprodukt, infolge der
konjunkturellen Abkiihlung in vielen EU-Landern zu.

In den Vereinigten Staaten und in Grossbritannien verbesserten sich die
Staatshaushalte infolge der reichlich fliessenden Steuereinnahmen. Das ameri-
kanische Bundesdefizit fiel mit 107 Mrd. Dollar bzw. 1,4% des Bruttoinland-
produktes geringer aus als budgetiert. Bis im Jahre 2002 soll der Bundeshaus-
halt ausgeglichen abschliessen. Das britische Staatsdefizit ging auf 3,4% des
Bruttoinlandproduktes zuriick. In Japan erhohte sich der Fehlbetrag im Finanz-
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jahr 1996/97 infolge umfangreicher staatlicher Konjunkturstitzungsprogramme
auf 4,4% des Bruttoinlandproduktes. Wahrend in den Vereinigten Staaten fur das
Jahr 1997 aufgrund der erwarteten Wachstumsverlangsamung mit einem héhe-
ren Budgetfehlbetrag gerechnet wird, soll das japanische Staatsdefizitim Finanz-
jahr 1997/98 deutlich sinken. Zur Verbesserung der Finanzlage der 6ffentlichen
Hand sieht die japanische Regierung eine Erhdhung der Mehrwertsteuer vor.

In Deutschland flihrten schrumpfende Steuereinnahmen sowie héhere
Sozialausgaben zu einem Anstieg des Staatsdefizits auf 3,5% des Bruttoinland-
produktes. In Italien erhohte sich das Defizit ebenfalls, wahrend es in Frankreich
erheblich tiefer lag als im Vorjahr.

Die fur das Jahr 1997 verabschiedeten Haushaltsbudgets spiegeln die
weiterhin restriktive Finanzpolitik in Europa. In Deutschland sollen die Ausgaben
um 2,5% gekirzt werden, um das Defizit unter den im Vertrag von Maastricht
festgelegten Referenzwert von 3% zu senken. Frankreich fror aus dem gleichen
Grund die nominellen Ausgaben ein; zudem werden dem Staatshaushalt durch
die Ubernahme der Pensionskasse eines zu privatisierenden Unternehmens
Gelder zugefuhrt. Italien ergriff sowohl auf der Einnahmen- als auch auf der Aus-
gabenseite des Budgets Massnahmen, um das Defizit zu reduzieren. Die britische
Regierung will den Referenzwert trotz der geplanten Steuererleichterungen ein-
halten.

1.4 Finanzmarkte

In den meisten OECD-L&ndern stiegen die langfristigen Zinssdtze im
ersten Halbjahr 1996 spurbar. In den Vereinigten Staaten war der Zinsanstieg in-
folge der Konjunkturerholung besonders ausgeprégt. Die Zinssatze erhdhten
sich in Europa und Japan im Sog des amerikanischen Zinsanstiegs zunachst
ebenfalls. Aufgrund der verhaltenen Wirtschaftsentwicklung und der als gering
eingeschatzten Teuerungsgefahr gingen sie bis Ende Jahr wieder zuriick. Der
Renditeunterschied zwischen der D-Mark und den meisten anderen EU-W&hrun-
gen verringerte sich deutlich, da unter anderem die Realisierungschancen der
Européischen Wahrungsunion als wesentlich besser eingestuft wurden.

Die Aktienkurse stiegen an den meisten Handelsplatzen. Hohe Kursge-
winne wurden besonders an den Bérsen der Vereinigten Staaten verzeichnet.
Auch in Deutschland und Frankreich verlief das Borsenjahr erfolgreich, wobei
sich die Kurse in Frankreich vor allem gegen das Jahresende stark verbesserten.
In Japan bildeten sich dagegen die Borsenkurse nach Gewinnen in der ersten
Jahreshalfte vor dem Hintergrund hartnéckiger konjunktureller und strukturel-
ler Probleme wieder zuriick.

Die Beanspruchung der internationalen Finanzmarkte belief sich im
Jahre 1996 auf insgesamt 1572 Mrd. Dollar, verglichen mit 1284 Mrd. im Vorjahr.
Besonders kréftig erhdhte sich das Volumen der aufgelegten Obligationenan-
leihen. Dabei gewannen Wandel- und Optionsanleihen zusammen mit variabel
verzinsten Titeln an Bedeutung, wéhrend die festverzinslichen Titel an Gewicht
einbilissten. Diese Verlagerung ist teils auf das gilinstige Borsenklima, teils auf
die Unsicherheit Gber die Entwicklung der Zinsen zurlckzuftihren. Die Emissions-
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programme fur Notes stiegen ebenfalls, wahrend die Vergabe syndizierter Kre-
dite auf dem Vorjahresniveau verharrte. Auch die Plazierung von Aktien nahm,
ermuntert durch das freundliche Bérsenklima, deutlich zu. Unter den Emissions-
wahrungen gewannen der Dollar, der Franc und das britische Pfund Marktanteile.
Die D-Mark und die Lira konnten ihren Anteil wahren, wéhrend Yen, Franken und
Ecu an Bedeutung verloren.

Die Gewinne der amerikanischen Banken nahmen im Jahre 1996 erneut
zu. Sowohl die Nettozinsertrage — aufgrund der regen Kreditgewahrung — als
auch die Handelsertrége trugen zu dieser gunstigen Entwicklung bei. Gleichzei-
tig erhdhten die meisten Institute ihre Riickstellungen fur gefdhrdete Kredite.
Der angestrebten Reform des Glass-Steagall Act, der die Grundlage des amerika-
nischen Trennbankensystems bildet, war kein Erfolg beschieden. In der Folge
schickte die amerikanische Wahrungsbehdrde einen Vorschlag in die Vernehm-
lassung, der vorsah, den Zugang der im Kreditgeschéft tatigen Banken zum
Wertschriftengeschaft zu erweitern.

Die Lage der japanischen Banken blieb trotz geringfligiger Rentabilitats-
verbesserungen schwierig. Die grossen im Kreditgeschéft tatigen Banken bilde-
ten nach einer tiefgreifenden Bilanzsanierung im Vorjahr leicht weniger Riick-
stellungen; im dbrigen Bankensektor nahmen die Riickstellungen dagegen
weiter zu. Im Rahmen eines staatlichen Sanierungsprogramms wurden zwei Ge-
sellschaften zur Liquidierung der Aktiven zahlungsunféhiger Immobiliengesell-
schaften und Kreditgenossenschaften gegriindet. Die Regierung stellte ferner
Deregulierungsschritte in Aussicht, um die Konkurrenzfahigkeit des japanischen
Finanzplatzes zu erhéhen.

In den meisten L&ndern Westeuropas vermochten die Banken ihre Renta-
bilitat zu verbessern. Sie profitierten dabei von der giinstigen Borsenentwick-
lung und einem verminderten Ruckstellungsbedarf flir zweifelhafte Kredite. We-
gen der schwachen Kreditnachfrage stagnierte in einzelnen Landern jedoch der
Nettozinsertrag. In Frankreich und Italien gerieten zwei bedeutende Bankhduser
in Schwierigkeiten und wurden, unter Beanspruchung offentlicher Mittel, einer
vom Staat organisierten Restrukturierung unterzogen.

Die EU setzte die Arbeiten zur Harmonisierung des Finanzsektors fort.
Parlament und Rat verabschiedeten eine Richtlinie uber die erweiterte Anerken-
nung des vertraglichen Netting bei der Berechnung der Eigenmittelanforderun-
gen. Die Kommission unterbreitete ausserdem neue Richtlinienvorschlage Uber
die Endgultigkeit der Abrechnung und die Stellung von Sicherheiten in Zah-
lungssystemen sowie Uber einen erweiterten Informationsaustausch mit Nicht-
bankenaufsichtsbehdrden von Drittlandern.

1.5 Européische Wahrungsintegration

Die Europaische Union setzte die Vorbereitungsarbeiten fiir die Ein-
fuhrung der gemeinsamen europdischen Wéhrung, des Euro, fort. Das geldpoliti-
sche Konzept der zukiinftigen Europdischen Zentralbank (EZB) nahm Konturen
an, und das Wechselkurssystem zwischen den Teilnehmern an der Wahrungsuni-
on und jenen Mitgliedstaaten der EU, die noch nicht am Euro-W&hrungsgebiet

16 Uberblick ber die Wirtschaftsentwicklung



SNB

teilnehmen, wurde festgelegt. Ferner verabschiedete die EU einen Stabilitéts-
und Wachstumspakt.

Das européische Wahrungsinstitut schlug vor, die EZB solle ihre Geld-
politik entweder an einem Geldmengen- oder an einem Inflationsziel ausrichten.
Als wichtigstes geldpolitisches Instrument sollen die Offenmarktgeschéfte
dienen. Die EZB soll auch die Mdglichkeit haben, bei Bedarf Vorschriften (ber
Mindestreserven zu erlassen.

Der Europdische Rat einigte sich auf das neue Wechselkurssystem, wel-
ches nach dem Beginn der Wahrungsunion die EU-Mitgliedstaaten innerhalb und
ausserhalb des Euro-W&hrungsgebietes verbinden wird. Der Euro wird in diesem
System die Leitwé@hrung sein. Die Wechselkursparititen werden im Einverstand-
nis aller beteiligten L&nder und Institutionen, namentlich der EZB, festgelegt
werden. Der erlaubte Schwankungsbereich der Wechselkurse um die Paritaten
wird relativ gross sein. Sollte eine Wahrung den Rand des Wechselkursbandes
erreichen, sind im Prinzip alle Beteiligten verpflichtet, automatisch und in unbe-
grenztem Umfang zugunsten der entsprechenden Wahrung einzugreifen. Diese
Interventionen kénnen jedoch eingestellt werden, wenn sie das oberste Ziel des
Européischen Systems der Zentralbanken, die Preisstabilitat, gefahrden.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt soll garantieren, dass die an der
Wahrungsunion beteiligten Staaten auch nach dem Beginn der gemeinsamen
Geldpolitik eine stabilitatsorientierte Finanzpolitik fuhren. Der Pakt verlangt,
dass die Staaten ihre Haushaltsdefizite dauerhaft unter 3% des Bruttoinlandpro-
duktes halten. Uberschreitungen sind nur in aussergewohnlichen Situationen
zulassig, beispielsweise beim Vorliegen einer schweren Rezession, d.h. wenn das
reale Bruttoinlandprodukt innerhalb eines Jahres um mehr als 2% sinkt. Weist
ein Land ein Ubermaéssiges Defizit auf, ist eine detaillierte, zeitlich genau defi-
nierte Abfolge von Massnahmen vorgesehen. Der betroffene Mitgliedstaat erhalt
vorerst die Moglichkeit, innerhalb einer gewissen Frist das ibermassige Defizit
zu beseitigen. Gelingt ihm dies nicht, muss er ein zinsloses Depot hinterlegen.
Dieses wird in eine Busse umgewandelt, falls das tiberméssige Defizit nach einer
bestimmten Zeit noch immer besteht.
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2  Schweiz
2.1 Realwirtschaftliche Entwicklung

In der Schweiz verschlechterte sich die Konjunkturlage im Jahre 1996.
Das reale Bruttoinlandprodukt bildete sich um 0,7% zuriick, nachdem es im
Vorjahr stagniert hatte. Die Rezession hatte sowohl konjunkturelle als auch
strukturelle Ursachen. Im Inland hielt die Krise der Bauwirtschaft an, wahrend
sich der Strukturanpassungsprozess in der Industrie und im Dienstleistungssek-
tor fortsetzte. Der damit verbundene Arbeitsplatzabbau dédmpfte den Konsum
der privaten Haushalte. Gleichzeitig fuhrte der 6ffentliche Sektor seine Sparan-
strengungen fort. Infolge des bis Mitte des Jahres sehr starken Frankens sowie
der Konjunkturschwéche in der EU ging das Wachstum der Exporte zuriick. Die
Importe erhéhten sich trotz der flauen Binnenkonjunktur leicht.

Die schwache Nachfrage im In- und Ausland sowie die Bestrebungen,
Uberhohte Lagerbestédnde abzubauen, flhrten in der Industrie zu einem Produk-
tionsriickgang. Die Kapazitatsauslastung fiel von 85,1% Ende 1995 auf 83,5%
Ende 1996. Wahrend einige exportorientierte Industrien — insbesondere die
Chemie — den Auslastungsgrad im Laufe des Jahres leicht erhéhen konnten, sank
er in den baunahen Industrien und in der Metallindustrie besonders stark.

Der private Konsum wuchs mit 0,3% nur noch wenig, nachdem er im
Vorjahr um 0,7% gestiegen war. Die Stagnation war vor allem eine Folge des
Riickgangs der realen Haushalteinkommen. Zudem schopften die massiv ge-
stiegenen Krankenversicherungsbeitrage Kaufkraft ab, und die Konsumenten-
stimmung triibte sich angesichts der steigenden Arbeitslosenquote. Der reale
Detailhandelsumsatz schrumpfte markant. Auch im Binnentourismus sank der
Umsatz. Dagegen stiegen die Ausgaben der Schweizer im Ausland weiter.

Das Wachstum der Anlageinvestitionen flachte im Jahre 1996 auf 1,3%
ab. Wahrend die Ausrlstungsinvestitionen stark wuchsen, bildeten sich die
Bauinvestitionen erneut zuriick.

Die Ausriistungsinvestitionen erhohten sich trotz der sinkenden Kapa-
zitatsauslastung mit 8,4% weiterhin stark; der Zuwachs erreichte indessen nicht
mehr den Vorjahreswert von 14,1%. Der verstarkte Konkurrenzdruck flhrte
zu weiteren Modernisierungs- und Rationalisierungsinvestitionen. Beginstigt
wurde die Investitionstatigkeit zudem durch die anhaltend sinkenden Preise fiir
importierte Investitionsguter.

Die Bauinvestitionen waren wiederum rickl&ufig. Sie lagen um 3,5%
unter ihrem Vorjahresniveau, gegeniiber einem Rilckgang von 4,3% im Jahre
1995. Der Wohnungsbau schrumpfte infolge der mangelnden Nachfrage deut-
lich. Aufgrund der fortgesetzten Sparbemiihungen der 6ffentlichen Hand gingen
die staatlichen Bauinvestitionen ebenfalls massiv zurtick. Dagegen stabilisierte
sich der gewerblich-industrielle Bau, der in den letzten Jahren grosse Einbussen
verzeichnet hatte, auf tiefem Niveau.

Der Aussenhandel verlor erheblich an Schwung, wobei insbesondere die
Ausfuhren nach Deutschland und Frankreich ricklaufig waren. Insgesamt nah-
men die Guterausfuhren real noch um 2,1% zu, verglichen mit 4,2% im Vorjahr.
Die Verlangsamung des Exportwachstums war vor allem auf eine Abschwéchung
des Zuwachses bei den Investitionsglterausfuhren zurtickzufihren. Die Aus-
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fuhren von Konsumgttern, Rohstoffen und Halbfabrikaten stiegen nur gering-
flgig.

Aufgrund der riicklaufigen wirtschaftlichen Aktivitat im Inland nahmen
die realen Gutereinfuhren mit 1,5% ebenfalls schwéacher als im Vorjahr
(+6,5%) zu. Die tieferen Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten spiegel-
ten die ricklaufige inléndische Industrieproduktion. Die Importe von Investi-
tionsgltern erhdhten sich weniger stark als im Vorjahr, dagegen stiegen die
Einfuhren von Konsumglitern trotz der triilben Stimmung der Konsumenten
stérker.

Die Zahl der Beschéaftigten sank im Jahre 1996 um durchschnittlich
0,9%, nach einem Riickgang von 0,8% im Vorjahr. Im Dienstleistungssektor blieb
die Zahl der Beschaftigten stabil, dagegen bildete sie sich im Bausektor und in
der verarbeitenden Industrie tberdurchschnittlich stark zurtick. Damit setzte
sich der seit Mitte 1990 anhaltende Trend fort. Innerhalb von sechs Jahren fiel
der Anteil der in der Industrie Beschaftigten von 26,3% auf 23,7% und jener der
im Bausektor Beschaftigten von 10,3% auf 9,8% der Gesamtbeschaftigung.

Nachdem die Arbeitslosenquote bis Oktober 1995 zuriickgegangen war,
stieg sie im Laufe des Jahres 1996 wieder. Im Dezember betrug sie saisonberei-
nigt 5,3%. In der Westschweiz und im Tessin war die Arbeitslosenquote mit 7,1%
deutlich hoher als in der deutschen Schweiz mit 4,5%. Der Anteil der Auslénder
an den Arbeitslosen betrug 45%, verglichen mit einem Anteil von rund 25% an
der Gesamtbeschéftigung. Die Kurzarbeit erhéhte sich nur wenig. Dies dirfte
eine Folge vermehrter Entlassungen sein.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

1992 1993 1994 1995 1996

Vollzeitbeschaftigte Verdnderung in Prozent 34 =22 -13 -1.2
Voll- und Teilzeitbeschéaftigte Verdnderung in Prozent -26 -2,8 -1,8 -0,8 -0,9
Arbeitslosenquote in Prozent 2,6 4,5 4,7 4,2 4.7
Arbeitslose in 1000 92,3 163,1 171,0 153,3 168,6
Kurzarbeitende in 1000 34,0 42,0 22,6 99 131
Manpower Stellenindex Verdnderung in Prozent -38,2 -27,7 272 18,4 -19,1

Gemadss der im zweiten Quartal 1996 durchgefiihrten Schweizerischen
Arbeitskrafteerhebung (SAKE) nahm die Zahl der Erwerbstétigen (inkl. Saison-
niers und Grenzgéanger) um 0,5% zu. Sie befand sich damit immer noch um 2,9%
unter dem Stand von 1991. Im Unterschied zum Beschaftigungsindex umfasst
die Erwerbstatigenstatisik auch die Teilzeitarbeit mit einem Pensum von weniger
als 50%. Die Zunahme des Totals ist auf diese Kategorie zurtickzufiihren wéhrend
die Zahl der Teilzeitbeschaftigten, die mehr als 50% arbeiten, um 2,1% sank und
jene der Vollzeitbeschaftigten stabil blieb. Die Zahl der erwerbstétigen Manner
verminderte sich um 0,8%, jene der Frauen stieg um 2,3%. Dieser Anstieg er-
folgte vor allem im Dienstleistungssektor, der einen hohen Anteil an Teilzeitstel-
len aufweist. Die Zahl der auslandischen Erwerbstéatigen sank um 1%, wahrend
jene der Schweizer um 1% stieg. Die Erwerbslosenquote erhohte sich innert
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Jahresfrist von 3,2% auf 3,7%; sie lag bei den Frauen mit 4,4% deutlich héher
als bei den Méannern (3,3%).

Die am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene Teuerung bil-
dete sich im Jahre 1996 kontinuierlich zurlick. Im Dezember lag sie bei 0,8%,
gegeniber 1,6% im Januar. Im Jahresdurchschnitt betrug die Teuerung 0,8%.

Die Glterpreise blieben wahrend des ganzen Jahres stabil. Bei den
Dienstleistungen sank die Teuerung von 2,7% im Januar auf 0,7% im Dezember.
Sowohl die Preise der 6ffentlichen als auch jene der privaten Dienstleistungen
erhohten sich weniger stark als im Vorjahr, als sie infolge der Einflihrung der
Mehrwertsteuer um durchschnittlich 3% gestiegen waren. Da sich der Franken im
Laufe des Jahres abschwachte, nahmen die Preise der importierten Guter und
Dienstleistungen etwas zu; die im Inland hergestellten Waren und Dienstleistun-
gen verteuerten sich um 1%.

Der Produzenten- und Importpreisindex (Preisindex des Gesamtange-
botes) ging um 2,4% zurlick. Die Produzentenpreise sanken mit 1,8% zum
dritten aufeinanderfolgenden Mal. Am starksten fielen die Preise der Rohstoffe
und Halbfabrikate. Der Importpreisindex verringerte sich um 3,7%, nachdem er
im Vorjahr annéhernd unverandert geblieben war.

Der Ertragsbilanziberschuss stieg im Jahre 1996 um 0,1 Mrd. auf
25,1 Mrd. Franken. Sein Anteil am nominellen Bruttoinlandprodukt belief sich
auf 6,9%. Der Uberschuss der Handelsbilanz (Spezialhandel) erhéhte sich leicht
auf 1,9 Mrd. Franken, der Aktivsaldo der Dienstleistungsbilanz auf 15 Mrd.
Franken. Wé&hrend die Kommissionsertrage der Banken aufgrund der gunstigen
Entwicklung an den Bdrsen im ersten Halbjahr kraftig zunahmen, verzeichnete
der Fremdenverkehr riicklaufige Einnahmen. Der Uberschuss bei den Arbeits-
und Kapitaleinkommen erhohte sich geringfligig auf 14 Mrd. Franken. Der
Passivsaldo der laufenden Ubertragungen verharrte bei 4,9 Mrd. Franken.

Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken

1992 1993 1994 1995 1996
revidiert provisorisch
Waren -1,4 2,4 2,2 1,0 1,0
davon Spezialhandel -0,2 3,5 3,2 1,8 1,9
Dienste 15,1 16,8 16,1 14,9 15,0
davon Fremdenverkehr 2,8 2,4 2,7 2,1 1,2
Arbeits- und Kapitaleinkommen 11,7 13,5 10,8 13,9 14,0
davon Kapitaleinkommen 19,2 20,7 17,7 20,8 20,9
Laufende Ubertragungen -4,2 -4,0 4,7 -4,9 -4,9
Ertragshilanz Total 21,3 28,8 24,4 25,0 25,1
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2.2 Finanzpolitik

Das Defizit des Bundeshaushalts (ohne den Uberschuss der Pensions-
kasse) betrug im Jahre 1996 5,4 Mrd. Franken oder 1,5% des Bruttoinland-
produktes. Es lag um 1 Mrd. Franken Giber dem Defizit des Vorjahres und Ubertraf
den budgetierten Wert um 0,4 Mrd. Franken. Bei den Ausgaben schlugen vor
allem die stark wachsenden Bundesbeitrdge an die laufenden Ausgaben der
Kantone zu Buche. Auf der Einnahmenseite (ibertrafen die Ertrédge der Mehrwert-
steuer die budgetierte Summe, dagegen wuchsen die Einnahmen aus der direk-
ten Bundessteuer schwécher als erwartet. Die Riickzahlungen der Darlehen der
Arbeitslosenversicherung fielen erheblich geringer aus als im Vorjahr. Im Budget
fur das Jahr 1997 ist ein Defizit von 5,8 Mrd. Franken (1,5% des Bruttoinland-
produktes) geplant.

Gemass ersten Angaben nahm das gesamte Haushaltsdefizit der Kantone
im Jahre 1996 wie erwartet erstmals seit zwei Jahren wieder zu. Es dlrfte sogar
um 0,5 Mrd. Franken hoher ausfallen als die budgetierten 2,6 Mrd. Franken. Die
Verschlechterung der finanziellen Lage ist vor allem auf wachsende Sozialaus-
gaben, insbesondere auf weitere Darlehen an die Arbeitslosenversicherung,
zurtickzufuhren. Dagegen fielen die Einsparungen im Personalbereich héher aus
als budgetiert. Die Einnahmen stagnierten oder waren leicht riicklaufig. Im Ge-
gensatz zu den Kantonen vermochten die Gemeinden insgesamt ihre Finanzlage
zu verbessern. Das gesamte Haushaltsdefizit aller Gemeinden dirfte deutlich
weniger als 1 Mrd. Franken betragen.

Die Schuldenquote (staatliche Verschuldung im Verhaltnis zum Brutto-
inlandprodukt) von Bund, Kantonen und Gemeinden stieg von 47% auf 48%.
Im Jahre 1990 hatte sie noch 31% betragen. Knapp die Hélfte der Schulden ent-
fiel auf den Bund; die Schuldenanteile der Kantone und der Gemeinden beliefen
sich auf rund 30% bzw. 20%.
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2.3 Finanzmarkte

Nach dem starken Riickgang der langfristigen Zinsen im Vorjahr stieg die
Durchschnittsrendite der Eidgendssischen Obligationen im ersten Halbjahr 1996
deutlich. In der zweiten Jahreshalfte gab sie wieder nach und lag im Dezember
mit 3,7% auf dem gleichen Stand wie Ende 1995. Die kurzfristigen Zinsen wiesen
ein &hnliches, allerdings etwas ausgepréagteres Muster auf. Die Verzinsung drei-
monatiger Geldmarktbuchforderungen des Bundes erhdhte sich bis zur Jahres-
mitte um 1,1 Prozentpunkte auf 2,5% und sank danach bis zum Jahresende
wieder auf 1,7%. Die Fristigkeitskurve blieb steil.

Die seit Anfang 1993 anhaltende starke Hoherbewertung des Frankens
kam Anfang 1996 zum Stillstand. Bis im Dezember 1996 verlor der Franken real
und exportgewichtet um fast 10% an Wert, nachdem er sich in den beiden Vor-
jahren um insgesamt knapp 9% aufgewertet hatte. Am starksten fiel die Kurskor-
rektur gegenuber dem britischen Pfund (-20%), der Lira (-17,1%) und dem Dollar
(-14,6%) aus. Im Vergleich zur D-Mark lag der reale Frankenkurs um 5,6% tiefer
als vor Jahresfrist.

Die Nettobeanspruchung des schweizerischen Kapitalmarktes durch An-
leihensemissionen (Bruttoemission abziglich Riickzahlungen) bildete sich stark
zurtick. Die Nettoaufnahme von Kapital durch inlandische Schuldner betrug nur
noch 0,6 Mrd. Franken, gegeniber 9,8 Mrd. im Vorjahr. Wahrend sich die Brutto-
beanspruchung im tblichen Rahmen bewegte, fielen die Riickzahlungen massiv
hoher aus als im Vorjahr. Die Nettobeanspruchung des Anleihenmarktes durch
auslandische Schuldner war mit 18,4 Mrd. Franken ebenfalls deutlich geringer
als im Vorjahr. Auf dem Schweizer Aktienmarkt ibertrafen die Rickzahlungen
die Emissionen um 0,1 Mrd. Franken. Im Vorjahr hatte sich die Nettoemission auf
1,1 Mrd. Franken belaufen.

Der Swiss Performance Index erhdhte sich im Jahre 1996 um 18%, nach-
dem er im Vorjahr um 23% gestiegen war. Zu dieser Erhéhung trug vor allem die
gunstige Kursentwicklung einzelner international tatiger Unternehmen bei.

Im Jahre 1996 erhéhten die Grosshanken ihre Rickstellungen massiv.
Ausserdem kindigten sie Umstrukturierungen im Inlandgeschaft und die
Schliessung einer grossen Zahl von Filialen an. Die geplanten Massnahmen
dirften zu einem erheblichen Abbau von Arbeitsplatzen im Bankensektor
fuhren. Wie schon im Vorjahr wurden mehrere Regionalbanken von Gross- oder
Kantonalbanken dbernommen oder schlossen sich innerhalb ihrer Gruppe
zusammen. Zwei Kantonalbanken schafften die rechtliche Grundlage fur die
Umwandlung in eine Aktiengesellschaft.

Die Banken bauten ihre Tatigkeit im Allfinanzbereich aus. Mehrere
Banken nahmen einen eigenen Vertrieb von Versicherungen — vornehmlich im
Bereich Lebensversicherungen — auf, und zahlreiche Banken schlossen mit Ver-
sicherungen Kooperationsabkommen.

Die Bilanzsumme der schweizerischen Banken stieg im Jahre 1996 um
insgesamt 14%. Teilweise als Folge der Ubernahmen verringerte sich der Anteil
der Regional- und Kantonalbanken an der gesamten Bilanzsumme zugunsten der
Grossbanken. Die Bilanzsumme aller Kantonalbanken erhdhte sich um 2,7%.
Wahrend das Interbankgeschéft der Kantonalbanken kréaftig zunahm, stiegen die
Kredite und Kundengelder nur geringfugig. Die Bilanzsumme der Grossbanken,
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die ihr Interbankgeschaft ebenfalls stark ausweiteten, wuchs um 19%. Insge-
samt erhohten sich die Bruttofinanzaktiva, die sich aus den flussigen Mitteln,
Bankendebitoren, Wechseln und Geldmarktpapieren sowie Wertschriften zusam-
mensetzen, innert Jahresfrist um einen Drittel. Im Vergleich zu den Regional-
und Kantonalbanken flossen den Grossbanken Uberproportional viele Kunden-
gelder zu; das inlandische Kreditgeschaft entwickelte sich nur verhalten.

Im Jahre 1996 wurde der Bérsenhandel von einem System a la criée auf
ein elektronisches System umgestellt. Mit dem Beginn des vollelektronischen
Handels mit Schweizer Aktien im August wurde die Schweizer Borse (SWX, Swiss
Exchange) an das Wertschriftenverwaltungs- und -abrechnungssystem SECOM
der Schweizerischen Effektiven-Giro AG (SEGA) angeschlossen. Bereits im Vor-
jahr war das Swiss Interbank Clearing (SIC) mit SECOM verbunden worden. Mit
dem Verbund von SWX, SECOM und SIC steht nun fiir den Handel und die Abrech-
nung von Wertschriften eine integrierte elektronische Plattform zur Verfligung.
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