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1 Ausland
1.1 Realwirtschaftliche Entwicklung

Im Jahre 1998 pragten die Krisen in Ostasien und in Russland die Ent-
wicklung der Weltwirtschaft. In Ostasien hatte die Finanzkrise, die Mitte 1997
ausgebrochen war, einen iiberaus starken Wachstumseinbruch zur Folge. In
Russland spitzten sich die wirtschaftlichen und politischen Probleme im ersten
Halbjahr 1998 zu. Trotz internationaler Wahrungshilfe konnte eine weitere
Finanzkrise nicht verhindert werden. Die Verunsicherung der Anleger fiihrte zu
einem umfangreichen Kapitalabzug aus den aufstrebenden Markten. Dadurch
gerieten auch viele Schwellenldnder Lateinamerikas in wirtschaftliche Schwie-
rigkeiten.

Die Finanz- und Wirtschaftskrisen in verschiedenen Teilen der Welt er-
schiitterten auch die Finanzmarkte in den Industrieldndern. Im Sommer loste
die Russlandkrise einen massiven Riickgang der Aktienkurse aus. Die Kursver-
luste, die Liquidation spekulativer Anlagen sowie die Ubernahme eines vor dem
Zusammenbruch stehenden amerikanischen Hedge Funds fiihrten bei internatio-
nal tatigen Finanzinstituten zu hohen Abschreibungen. Im vierten Quartal beru-
higte sich die Lage. Dazu trugen inshesondere die Zinssenkungen der amerika-
nischen Zentralbank bei.

Die Wirtschaftskrisen und die Turbulenzen an den Finanzmarkten zogen
die Industrielander in unterschiedlichem Masse in Mitleidenschaft. Am stédrksten
betroffen war Japan. In den meisten anderen Industrieldndern liess das Export-
wachstum spiirbar nach, und die Stimmung in der Industrie verschlechterte sich.
Dank der anziehenden Binnennachfrage blieben die Wachstumseinbussen aber
insgesamt gering. Das reale Bruttoinlandprodukt der OECD-Lander stieg im Jahre
1998 um durchschnittlich 2,2 %, verglichen mit 3,2% im Vorjahr. Ein erheblicher
Teil der Wachstumseinbusse ist auf die Rezession in Japan zuriickzufiihren.

Die amerikanische Wirtschaft wuchs im Jahre 1998 mit rund 4% gleich
stark wie im Vorjahr. Konjunkturstiitzend wirkte die Binnennachfrage, wahrend
die Exporte betrdchtlich an Schwung verloren. Trotz der giinstigen Konjunktur
verlangsamte sich im Laufe des Jahres, auch als Folge der Asienkrise, der Pro-
duktionszuwachs in der Industrie.

In Grossbritannien flachte das Wachstum ab. Wdhrend die Investi-
tionstatigkeit und die Exporte nachliessen, stiitzte der private Konsum die
Konjunktur weiterhin, jedoch weniger ausgepragt als im Vorjahr. Die britische
Wirtschaft spiirte nicht nur die Folgen der Asienkrise, sondern auch die bis zur
Jahresmitte restriktive Geldpolitik, mit der die Zentralbank Uberhitzungser-
scheinungen entgegenwirkte.

In Deutschland und Frankreich gewann die konjunkturelle Erholung im
Jahre 1998 zundchst an Kraft. Die Binnennachfrage belebte sich in beiden Lan-
dern und machte damit die nachlassende Exportkonjunktur wett. Gegen das Jah-
resende mehrten sich indessen die Zeichen einer Abkiihlung. Im Gegensatz zu
Deutschland und Frankreich vermochte Italien die Wachstumsschwdche auch im
Jahre 1998 nicht zu iiberwinden. Im Unterschied zu den grossen Staaten erreich-
ten die meisten kleineren Lander Westeuropas tiberdurchschnittlich hohe Wachs-
tumsraten. Stimulierend wirkte vor allem der Riickgang der Zinssatze im Hinblick
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Riickgang der Arbeitslosigkeit

Weiterhin sehr tiefe Teuerung

auf die bevorstehende Einfiilhrung des Euro. In der Europdischen Union (EU)
stieg das reale Bruttoinlandprodukt mit durchschnittlich 2,8% etwa gleich stark
wie im Vorjahr.

Die japanische Wirtschaft geriet Ende 1997 in eine Rezession, nachdem
sich die wirtschaftliche Lage in den Vorjahren infolge umfangreicher staatlicher
Konjunkturstiitzungsprogramme voriibergehend gebessert hatte. Die Krise in
den ostasiatischen Landern traf sowohl die Exportwirtschaft als auch das mit
schwerwiegenden Strukturproblemen belastete japanische Bankensystem hart.
Die Regierung leitete weitere Konjunkturstiitzungsprogramme ein und ergriff
Massnahmen zur Liberalisierung der Wirtschaft sowie zur Sanierung des Banken-
systems.

In den USA und in Grossbritannien nahm die Beschaftigung weiter zu,
und die Arbeitslosenquote bildete sich zuriick. Auf dem europdischen Kontinent
hellte sich die Lage auf den Arbeitsmdrkten ebenfalls auf. Die Beschaftigung
stieg leicht, und die Zahl der Arbeitslosen sank erstmals seit 1994. Im Durch-
schnitt der EU betrug die Arbeitslosenquote aber noch immer 10,6 %. In Japan
stieg die Arbeitslosigkeit mit 4,1% auf einen Hochststand.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene Teuerung war im Jahre 1998
in den meisten OECD-Landern weiter riicklaufig. Teuerungsdampfend wirkten
die stark sinkenden Rohstoffpreise sowie die tieferen Preise fiir Importe aus
Ostasien. Im Durchschnitt (ohne Hochinflationsldnder) sank die Teuerung in der
OECD gegeniiber dem Vorjahr um 0,7 Prozentpunkte auf 2%. Von den grossen
Industrielandern wies nur Grossbritannien eine hdhere Teuerung auf als im
Vorjahr.
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Ubersicht Konjunkturdaten

1994 1995 1996 1997

Reales Bruttoinlandprodukt Veranderung gegeniiber Vorjahrin Prozent

USA 3,5 2,3 3,5 3,9
Japan 0,7 1,4 5,2 1,4
Deutschland 2,8 1,3 1,3 2,3
Frankreich 2,8 21 1,6 2,3
Grossbritannien 4,4 2,8 2,6 3,5
Italien 2,2 2,9 0,7 1,5
EU 3,0 2,4 1,8 2,7
Schweiz 0,5 0,6 0,0 1,7

Arbeitslosigkeit in Prozent

USA 6,1 5,6 5,4 4,9
Japan 2,9 3,2 3,4 3,4
Deutschland 9,6 9,5 10,4 11,5
Frankreich 12,3 11,6 12,3 12,5
Grossbritannien 9,3 8,0 7,3 5,5
ITtalien 11,3 12,0 12,1 12,3
EU 11,5 11,2 11,3 11,2
Schweiz 4,7 4,2 4,7 5,2

Teuerung auf Konsumstufe in Prozent

USA 2,6 2,8 2,9 2,3
Japan 0,7 -0,1 0,1 1,7
Deutschland 2,7 1,8 1,5 1,8
Frankreich 1,7 1,8 2,0 1,2
Grossbritannien 2,5 3,4 2,5 3,1
Italien 3,9 5,4 3,9 1,8
EU 3,0 31 2,5 1,9
Schweiz 0,9 1,8 0,8 0,6

Ertragsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandproduktes

USA -1,8 -1,6 -1,8 -1,9
Japan 2,8 21 1,4 2,3
Deutschland -1,0 -1,0 -0,6 -0,2
Frankreich 0,6 0,7 1,3 2,7
Grossbritannien -0,3 -0,5 -0,3 0,6
Italien 1,4 2,4 3,3 2,9
EU 0,3 0,6 1,0 1,4
Schweiz 6,7 7,0 7,2 8,2
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In Ostasien hinterliess die Finanzkrise tiefe Spuren. In Thailand und
Siidkorea schrumpfte das Bruttoinlandprodukt im Jahre 1998 um je rund 8%, in
Indonesien sogar um rund 15%. Malaysia und Hongkong (China), auf die sich die
Krise vorerst weniger ausgewirkt hatte, erlitten im ersten Halbjahr ebenfalls
einen Konjunktureinbruch. Auch in China schwachte sich das Wachstum ab. In
vielen Landern, vor allem aber in Thailand, Siidkorea und Indonesien, wurden
die strukturellen Schwichen des Bankensektors und die ungeniigende Uber-
wachung des Finanzsektors offengelegt. Gegen Ende des Jahres verlangsamte
sich der Konjunkturriickgang in allen drei Landern. Dazu trugen die finanzielle
Unterstiitzung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sowie die Einleitung
struktureller Reformen bei. Die allmdhliche Stabilisierung der Wahrungen, die im
Vorjahr massiv an Wert verloren hatten, ermdglichte in allen drei Landern eine
Senkung des Zinsniveaus.

In Russland verschlechterte sich die wirtschaftliche Lage in der ersten
Jahreshidlfte zusehends. Insbesondere gelang es der Regierung nicht, den
Staatshaushalt unter Kontrolle zu bringen. Infolge der wachsenden Unsicherheit
stiegen die Zinssdtze fiir Staatspapiere rasant. Trotz internationaler Finanzhilfe
geriet der Rubel, der an den Dollar gebunden war, im Sommer massiv unter
Druck. Die Regierung kiindigte eine Umstrukturierung der kurzfristigen, auf
Rubel lautenden Staatsschulden an und setzte mit einem Moratorium die Riick-
zahlung der Schulden des Privatsektors gegeniiber privaten Glaubigern im Aus-
land aus. Dadurch verstarkte sich der Abwertungsdruck auf den Rubel. Nach der
Freigabe des Kurses Anfang September verlor der Rubel stark an Wert. In der
Folge beschleunigte sich die Inflation, und die Rezession verscharfte sich.

Auf die meisten Lander Osteuropas wirkte sich die Krise in Russland nur
wenig aus. In Polen, Ungarn und der slowakischen Republik wuchs die Wirtschaft
bei anhaltend riicklaufiger Teuerung geringfiigig langsamer. Die tschechische
Wirtschaft geriet in eine leichte Rezession, nachdem die Geld- und Finanzpolitik
als Reaktion auf die Wahrungskrise vom Friihjahr 1997 gestrafft worden war. In
Rumdnien schrumpfte die Wirtschaft weiter, wahrend die Teuerung markant
zuriickging.

Die Krise in Asien und Russland zog auch Lateinamerika in Mitleiden-
schaft. Die Exporterlose gingen stark zuriick, wozu neben der Asienkrise die sin-
kenden Rohstoffpreise beitrugen. In Brasilien war der Vertrauensschwund der
Investoren aufgrund des hohen Leistungshilanzdefizites und der Verschlechte-
rung der Staatsfinanzen besonders ausgeprdgt. Die Folge war ein massiver
Abzug von Kapital. Im Spatsommer kam die an den Dollar gebundene Landes-
wahrung unter Abwertungsdruck. Eine Finanzkrise Brasiliens konnte mit um-
fangreicher internationaler Finanzhilfe sowie einer Verscharfung der Geld- und
der Finanzpolitik vorerst abgewendet werden. Wahrend die Abschwachung der
Konjunktur in Argentinien, Chile und Mexiko massig blieb, geriet Venezuela in
eine Rezession.

In den Entwicklungslandern Afrikas verstdrkte sich das Wirtschafts-
wachstum im Jahre 1998 leicht, obwohl die deutlich fallenden Rohstoffpreise
bremsend wirkten. Die Teuerung war weiter riicklaufig.
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1.2 Europdische Integration

Am 1. Januar 1999 begann die dritte Stufe der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (EWU). Die Europdische Zentralbank (EZB), welche
am 1. Juni 1998 ihre Tatigkeit aufgenommen hatte, ibernahm auf Anfang Januar
die Fiihrung der Geldpolitik in der EWU. Ebenfalls am 1. Januar 1999 wurde der
Euro als rechtlich eigenstdndige Wahrung eingefiihrt. Die EZB beniitzt seit die-
sem Zeitpunkt fiir alle ihre Operationen den Euro; auch werden neue staatliche
Schuldverschreibungen der teilnehmenden Staaten in Euro denominiert. Zudem
wurde ein grosser Teil der bestehenden Staatstitel in Euro umgewandelt.

Elf Staaten nahmen von Beginn weg an der dritten Stufe der Wahrungs-
union teil: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxem-
burg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien. Der Europiische Rat
hatte im Mai 1998 festgestellt, diese Lander wiirden die Teilnahmebedingungen,
namentlich die Konvergenzkriterien, erfiillen. Von den vier anderen Landern der
EU erfiillten Griechenland und Schweden nicht alle der geforderten Bedingun-
gen, wahrend Danemark und Grossbritannien von ihrem Recht Gebrauch mach-
ten, die dritte Stufe der Wahrungsunion vorerst nicht einzufiihren.

Die bilateralen Wechselkurse zwischen den Wahrungen der teilnehmen-
den Lander waren im Mai 1998 festgelegt worden und entsprachen den Leit-
kursen im Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems. Diese
Wechselkurse sowie die Marktkurse vom 31. Dezember 1998 bildeten die Basis fiir
die Umrechnungskurse der nationalen Wahrungen in den Euro. Damit wurde
sichergestellt, dass sich der Aussenwert des Ecu, der gemdss dem Vertrag von
Maastrichtim Verhdltnis von 1:1in den Euro umgewandelt werden musste, durch
die Einfiihrung des Euro nicht verdnderte.

Die geldpolitische Strategie der EZB besteht aus drei Elementen: einer
quantitativen Umschreibung der Preisstabilitdt, einem Referenzwert fiir die
Wachstumsrate der fiir das Eurogebiet harmonisierten Geldmenge M3 sowie
einer Einschdtzung der zukiinftigen Entwicklung der Teuerung. Die EZB definiert
Preisstabilitdt als Anstieg des harmonisierten Konsumentenpreisindexes von
hochstens 2% pro Jahr. Fiir das Wachstum des Aggregates M3 wurde fiir das
Jahr 1999 ein Referenzwert von 4,5% festgelegt. Die EZB wies darauf hin, dass
Abweichungen vom Referenzwert nicht automatisch Zinsanpassungen auslosen
wiirden. Die Einschatzung der zukiinftigen Entwicklung der Teuerungsrate
schliesslich soll auf der Basis der Analyse einer Vielzahl wirtschaftlicher und
finanzieller Faktoren erfolgen.

Wichtigstes geldpolitisches Instrument der EZB sind die Offenmarktge-
schdfte. Sie bestehen im wesentlichen aus kurzfristigen Pensionsgeschaften mit
einer Laufzeit von zwei Wochen, abgeschlossen im Wochenrhythmus, l@ngerfri-
stigen Pensionsgeschdften mit einer Laufzeit von drei Monaten, abgeschlossen
im Monatsrhythmus, sowie Feinsteuerungsmassnahmen. Zudem stellt die EZB
zwei standige Fazilitdten bereit: eine Kreditlinie zur Spitzenrefinanzierung sowie
eine Fazilitat, in die Banken Liquiditatsiiberschiisse anlegen konnen. Auch un-
terliegen alle Kreditinstitute im Sinne der ersten Bankrechtskoordinierungs-
Richtlinie der EU der Mindestreservepflicht. Die Mindestreserven werden zum
Hauptrefinanzierungssatz der EZB verzinst.
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Der Europdische Rat regelte die Einfiihrung des Euro in drei Verordnun-
gen, wovon die letzte auf den 1. Januar 1999 in Kraft gesetzt wurde. Damit trat
der Euro zum festgelegten Umrechnungskurs an die Stelle der nationalen
Wahrungen, welche noch bis 2002 als Untereinheiten des Euro gelten und bis
dann verwendet werden kénnen. Grundsitzlich sind wihrend der Ubergangszeit
Verpflichtungen in derjenigen Wahrung zu erfiillen, auf welche sie lauten, sofern
die Vertragspartner nicht eine abweichende Regelung treffen. Ab Anfang 2002
werden auf Euro lautende Banknoten und Miinzen in Umlauf gesetzt. Spatestens
sechs Monate nach diesem Zeitpunkt werden die nationalen Banknoten und
Miinzen ihre Eigenschaft als gesetzliche Zahlungsmittel der Mitgliedstaaten,
welche an der dritten Stufe der Wahrungsunion teilnehmen, verlieren.

Die EU setzte ihre Bestrebungen zur Harmonisierung des Finanzsektors
fort. Der Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU verabschiedete eine
Richtlinie, welche es Kreditinstituten und Investitionshausern erlaubt, die zur
Deckung von Marktrisiken notwendigen Eigenmittel mittels interner Modelle zu
berechnen. Eine weitere vom Rat verabschiedete Richtlinie revidiert die Unter-
legung mit Eigenmitteln von derivativen Finanzinstrumenten und ermdglicht
einen weitergehenden Informationsaustausch mit Aufsichtsorganen von Dritt-
staaten.

1.3 Geldpolitik

In den ersten drei Quartalen 1998 blieb die Geldpolitik in den grossen
Industrieldndern mehrheitlich unverdndert, nachdem sie im Vorjahr von ver-
schiedenen Zentralbanken leicht gestrafft worden war. In den letzten Monaten
des Jahres lockerte die amerikanische Zentralbank ihre Geldpolitik schrittweise.
Sie reagierte damit auf die Turbulenzen an den Finanzmdrkten sowie die ungiin-
stigeren Wachstumsaussichten. Auf dem europdischen Kontinent setzte sich im
Hinblick auf die Einfiihrung des Euro die Zinskonvergenz fort. Im Dezember redu-
zierten alle elf Lander des Eurogebietes ihren Leitzinssatz auf 3%, nachdem sich
die Zeichen einer konjunkturellen Abschwachung gemehrt hatten.

Die amerikanische Zentralbank senkte den angestrebten Satz fiir Tages-
geld zwischen Ende September und Mitte November in drei Schritten von 5,5%
auf 4,75% und setzte den Diskontsatz von 5% auf 4,5% herab. Auch die briti-
sche Zentralbank reduzierte ihren Leitzins bis Mitte Dezember in drei Schritten
um insgesamt 1,25 Prozentpunkte auf 6,25%, nachdem sich das Wirtschafts-
wachstum verlangsamt und der Teuerungsdruck nachgelassen hatte. Im Juni
hatte sie den Leitzins noch angehoben, um einer konjunkturellen Uberhitzung
entgegenzuwirken.

Die deutsche und die franzdsische Zentralbank liessen ihre Leitzinsen bis
Ende November unverdndert bei 3,3% (Wertpapierpensionssatz). Die Zentral-
banken Italiens, Spaniens, Portugals und Irlands naherten ihren Leitzins im
Laufe des Jahres dem deutschen und franzdsischen Niveau an. Am 3. Dezember
senkten mit Ausnahme Italiens alle Lander des europdischen Wahrungsgebietes
ihren Leitzins in einer koordinierten Aktion auf 3%; Italien reduzierte den Dis-
kontsatz zundchst von 4% auf 3,5%, zog jedoch Ende Dezember ebenfalls auf 3%
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nach. Die letzte Zinssenkungsrunde vor der Einfiihrung des Euro bewegte sich in
einer Spanne von 0,2 (Osterreich) bis 1 (Italien) Prozentpunkten. Die EZB be-
statigte den Zinssatz von 3% als europdischen Leitzins, den sie auf absehbare
Zeit auf diesem Niveau zu halten beabsichtige. Ein Jahr zuvor hatte der durch-
schnittliche Leitzins des kiinftigen Euro-Wahrungsgebietes noch 4,1% betragen.

Die japanische Zentralbank reduzierte den Tagesgeldsatz im September
von 0,5% auf 0,25%. Sie reagierte damit auf die massive Verschlechterung der
Wirtschaftslage und die deflationdren Tendenzen.

1.4 Finanzpolitik

In den grossen Industrieldndern, mit Ausnahme von Japan, besserte sich
die Lage der 6ffentlichen Haushalte im Jahre 1998 weiter. Auch die staatliche Ver-
schuldung, gemessen als Anteil des Bruttoinlandproduktes, bildete sich in den
meisten Landern zuriick. Der Riickgang der staatlichen Defizite war eine Folge des
Wirtschaftswachstums sowie der riicklaufigen Zinssdtze; in verschiedenen Landern
trug auch die anhaltend restriktive Finanzpolitik zur Besserung der Lage bei.

In den USA wies der Staatshaushalt im Finanzjahr 1997/98 erstmals seit
dreissig Jahren wieder einen Uberschuss auf. Er betrug 1,7 % des Bruttoinland-
produktes und war vor allem auf die konjunkturbedingt kraftig steigenden Ein-
nahmen zuriickzufiihren. Im Finanzjahr 1998/99 diirfte der Uberschuss infolge
der erwarteten Wachstumsverlangsamung leicht zuriickgehen.

In Grosshritannien schloss der Staatshaushalt im Jahre 1998 mit einem
leichten Uberschuss von schitzungsweise 0,6% des Bruttoinlandproduktes ab,
verglichen mit einem Defizit von 1,5% im Vorjahr. Dazu trug — wie in den USA -
das kraftige Wirtschaftswachstum bei. Auch in den meisten Landern, die seit
Anfang 1999 an der dritten Stufe der Wahrungsunion teilnehmen, sanken die
Haushaltsdefizite im Jahre 1998. In Deutschland und Frankreich betrug das
Defizit noch 2,1% bzw. 2,9% des Bruttoinlandproduktes, in Italien verharrte es
bei 2,7 %. Fiir das Jahr 1999 planen die Regierungen aller drei Lander, das Defi-
zit weiter zu reduzieren.

In Japan fiihrte die expansive Finanzpolitik, mit der die Regierung
die Konjunktur stiitzte, im Finanzjahr 1998/99 zu einer massiven Zunahme
des Haushaltsdefizites auf schatzungsweise 6% des Bruttoinlandproduktes.
Die offentliche Verschuldung erhdhte sich auf rund 100% des Bruttoinland-
produktes.

1.5 Devisenmarkte

Zwischen Januar und August bewegte sich der Dollar gegeniiber den eu-
ropdischen Wahrungen auf hohem Niveau. Stiitzend wirkten das Wirtschafts-
wachstum in den USA sowie die Kapitalumschichtungen aus Ostasien und ande-
ren Schwellenldndern in amerikanische Anlagen. Aufgrund der wirtschaftlichen
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Probleme Japans gewann der Dollar insbesondere gegeniiber dem Yen an Wert.
Ende August schwachte sich der Dollar im Zuge der Finanzmarktturbulenzen ge-
geniiber den europdischen Wahrungen sowie dem Yen massiv ab und schwankte
dann bis zum Jahresende stark. Von Januar bis Dezember verlor er gegeniiber
der D-Mark insgesamt um 7,3%, gegeniiber dem Yen um 14,5% und gegeniiber
dem Franken um 6,2 % an Wert. Dagegen lag der reale, handelsgewichtete Wech-
selkurs des Dollars im Dezember um 1,6 % iiber seinem Vorjahresniveau.

Die D-Mark blieb im Jahre 1998 gegeniiber den meisten europdischen
Wahrungen stabil; nur gegeniiber dem britischen Pfund wertete sie sich auf, und
zwar um 6,8%. Gegeniiber dem Franken schloss sie im Dezember leicht starker
als im Januar. Der reale, handelsgewichtete Wechselkurs der D-Mark lag im
Dezember um 2,5% tiefer als vor Jahresfrist.

Im Europdischen Wahrungssystem (EWS) blieb die Lage im Vorfeld der Ein-
fiihrung des Euro ruhig. Darin widerspiegelte sich das wachsende Vertrauen in die
neue gemeinsame Wahrung. Im Mdrz wurde die griechische Drachme neu in den
Wechselkursmechanismus des EWS aufgenommen. Mit Ausnahme der Drachme be-
wegten sich alle Wahrungen des Wechselkursmechanismus in engen Bandbreiten.

Fiir die Wahrungen derjenigen EU-Lander, die nicht zum Eurogebiet
gehdren, wurde das EWS II eingerichtet. Der wesentliche Unterschied zum EWS
besteht darin, dass die Leitkurse der teilnehmenden Wahrungen nicht bilateral,
sondern im Verhaltnis zum Euro festgelegt werden. Interventionen zugunsten ei-
ner Wahrung sind im Prinzip unbegrenzt; sie konnen jedoch eingestellt werden,
wenn dadurch das vorrangige Ziel der Geldpolitik der EZB, die Preisstabilitdt, ge-
fahrdet wiirde. Seit Anfang 1999 sind Ddnemark und Griechenland Mitglieder des
EWS II. Die d@nische Krone ist mit einer Bandbreite von +/-2,25% an den Euro
gebunden, die griechische Drachme mit einer solchen von +/-15%. Grossbritan-
nien und Schweden beteiligen sich nicht am EWS II.

1.6 Finanzmarkte

Die langfristigen Zinssdtze bildeten sich im Jahre 1998 in den OECD-Lan-
dern weiter zurlick. Zu dieser Entwicklung trugen die tendenziell riicklaufige
Teuerung und die tiefen Inflationserwartungen bei. Im Sommer veranlassten
ausserdem die starken Kurseinbriiche an den Aktienbdrsen viele Anleger, ihr Ver-
maogen vermehrt in erstklassigen Staatstiteln zu halten. In der Folge sanken die
Renditen der Staatsanleihen westlicher Industrielander deutlich, und der Unter-
schied zu den Anleiherenditen des privaten Sektors weitete sich aus. Im Dezem-
ber lagen die langfristigen Zinssdtze in den USA mit 4,6 % um 1,2 Prozentpunkte
tiefer als vor Jahresfrist.

In den Landern der EU, die zum Eurogebiet gehdren, kam es schon vor
der Einfiihrung der neuen gemeinsamen Wahrung zu einer weitgehenden Anglei-
chung der langfristigen Zinssatze. Am Jahresende betrug die durchschnittliche
Rendite der zehnjahrigen Staatsanleihen in den elf an der Wahrungsunion teil-
nehmenden Ldndern 4,1%. Der Unterschied zwischen dem hdchsten (Italien)
und dem tiefsten (Deutschland) Satz betrug 0,3 Prozentpunkte.

Nachdem die Aktienkurse im ersten Halbjahr 1998 an den meisten Bor-
sen ihren Hohenflug fortgesetzt hatten, setzte Ende Juli ein massiver Kursriick-
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gang ein. Der Stimmungsumschwung an den Bdrsen wurde durch den Ausbruch
der Finanzkrise in Russland eingeleitet. Diese fiihrte zu einer Neueinschdtzung
der Risiken in vielen Schwellenldandern und zu einer zunehmenden Verunsiche-
rung der Anleger iiber die weiteren Wachstumsaussichten in den Industrieldn-
dern. Im vierten Quartal erholten sich die Aktienkurse in den meisten Industrie-
l@ndern. Zur Erholung trugen die Zinssenkungen der Zentralbanken in den USA
und Europa wesentlich bei.

Die Nettobeanspruchung der internationalen Finanzmarkte nahm ge-
geniiber dem Vorjahr um 12% ab und belief sich auf 912 Mrd. Dollar. Davon
entfielen 320 Mrd. Dollar auf internationale Kredite der Banken, 7 Mrd. Dollar
auf Geldmarktinstrumente und 585 Mrd. Dollar auf den Nettoabsatz von mittel-
und langfristigen Anleihen. Die variabel verzinsten und die eigenkapitalbezo-
genen Emissionen stiegen zulasten der festverzinsten Titel. Die Marktanteile der
Emissionswahrungen verschoben sich stark: der Anteil des Dollars erhdhte sich
von 50% auf 55%, derjenige der EU-Wahrungen von 32% auf 38%. Schweizer-
Franken-Emissionen beanspruchten einen Marktanteil von 1,5%, verglichen mit
0,8% im Vorjahr. Diese Marktanteilsgewinne gingen zu Lasten der Emissionen in
Yen.

Der Kurseinbruch an den Aktienmarkten sowie die Folgen der Finanzkri-
sen schmilerten die Gewinne der Geschéftsbanken. Ein bedeutender amerikani-
scher Hedge Fund wurde insolvent und wurde von einer Gruppe international
titiger Grossbanken unter der Agide der amerikanischen Zentralbank vor dem
Zusammenbruch bewahrt.

Die Finanzkrisen in Ostasien und Russland zwangen die international tati-
gen Banken in den USA und in Europa, ihre Riickstellungen auf den Ausleihungen
nach den Krisenregionen stark zu erhéhen. Dadurch verminderten sich die Gewin-
ne aus dem Auslandgeschaft massiv. Dagegen konnten die Gewinnmargen im In-
landgeschaft infolge der anziehenden Konjunktur ausgeweitet werden. Der Kon-
zentrationsprozess im Finanzsektor setzte sich fort: Zahlreiche Finanzinstitute
fusionierten oder wurden iibernommen, besonders in Nordamerika. Die deutsche
und die schweizerische Terminborse schlossen sich zusammen, und verschiedene
andere ausldndische Borsen vereinbarten eine vermehrte Zusammenarbeit.

In Japan verschlechterte sich die Lage des Bankensektors weiter. Die
Mehrzahl der Finanzinstitute verzeichnete aufgrund hoher Abschreibungen sub-
stantielle Verluste. Zwei Grossbanken wurden verstaatlicht, und zwei Regional-
banken mussten ihre Geschaftstatigkeit einstellen. Die Regierung beschloss ei-
nen Sanierungsplan fiir den Bankensektor. Unter Einsatz offentlicher Gelder
wurde ein Fonds ausgebaut, der dem Schutze der Anleger dient. Weitere Finanz-
mittel stellte die Regierung bereit fiir staatlich verwaltete Banken, aber auch fiir
Finanzinstitute, die eigenstandig weiter betrieben werden.

In Thailand, Indonesien, Siidkorea und Malaysia wurden zahlreiche Ban-
ken zahlungsunfdhig. Sie mussten ihre Geschaftstdtigkeit beenden oder wurden
mit Hilfe 6ffentlicher Gelder rekapitalisiert. In Russland kampfte der Bankensek-
tor mit massiven Liquiditatsproblemen. In der Folge musste eine Grosshank
ihren Betrieb einstellen. Die russische Zentralbank stiitzte den Bankensektor mit
kurzfristigen Krediten. Die meisten von der Finanzkrise betroffenen Lander kiin-
digten eine Verscharfung der Eigenmittel- und Riickstellungsvorschriften fiir
ihren Bankensektor sowie eine Verstarkung der Bankenaufsicht an.
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2 Schweiz
2.1 Realwirtschaftliche Entwicklung

In der Schweiz festigte sich im Jahre 1998 die Konjunkturerholung, die
im Vorjahr eingesetzt hatte. Das reale Bruttoinlandprodukt nahm im Durch-
schnitt um 2,1% zu, verglichen mit 1,7% im Jahre 1997. Wahrend sich das
Wachstum der Exporte, das zu Beginn der Erholung die wichtigste Konjunktur-
stiitze gewesen war, abschwachte, gewann die Binnennachfrage an Schwung.
Insbesondere der private Konsum belebte sich. Die Bauinvestitionen nahmen
erstmals seit dem Jahre 1994 leicht zu, und die Ausriistungsinvestitionen wuch-
sen weiterhin kraftig.

Die Abkiihlung der Weltwirtschaft hinterliess im Exportsektor deutliche
Spuren. Der Geschaftsgang in der Exportindustrie verschlechterte sich seit Ende
1997 kontinuierlich. Der Bestellungseingang aus dem Ausland, der bereits im
Herbst 1997 abzuflauen begonnen hatte, war in der zweiten Halfte von 1998 so-
gar riickldufig. Infolge der robusten Binnennachfrage nahm jedoch die gesamte
Industrieproduktion erneut zu, wenn auch weniger stark als im Vorjahr. Die
Kapazitdtsauslastung lag Ende 1998 mit 86% auf demselben Niveau wie Ende
des Vorjahres, obwohl die technischen Kapazitdaten im Laufe des Jahres stark
ausgebaut worden waren.

Der private Konsum gewann weiter an Dynamik und {ibertraf das Vorjah-
resniveau real um 1,8%. Stimulierend wirkten die Verbesserung auf dem
Arbeitsmarkt und die Erhohung der real verfiigbaren Einkommen. Beides wider-
spiegelte sich im Index der Konsumentenstimmung, der im Juli den hdchsten
Stand seit acht Jahren erreichte und sich damit wieder im positiven Bereich
befand. Die Nachfrage nach dauerhaften Konsumgiitern zog kraftig an, und die
Lage im Binnentourismus besserte sich weiter.

Die seit 1991 dauernde Krise der Bauwirtschaft kam im Jahre 1998 zum
Stillstand. Die Bauinvestitionen lagen um 0,7% {iber ihrem Vorjahresniveau,
nachdem sie im Jahre 1997 noch um 1,5 % gesunken waren. Gestiitzt wurde diese
Entwicklung durch das Impulsprogramm des Bundes sowie durch verschiedene
Grossprojekte im Verkehrsbereich, welche vor allem dem Tiefbau zugute kamen.
Trotz eines anhaltend hohen Leerwohnungsbestandes belebte sich auch der pri-
vate Wohnungsbau leicht. Der gewerblich-industrielle Bau erholte sich auf sehr
tiefem Niveau.

Das kraftige Wachstum der Ausriistungsinvestitionen beschleunigte sich
im Jahre 1998 weiter und betrug 7,1%, gegeniiber 5% im Vorjahr. Begiinstigt
wurde die Investitionstdtigkeit durch den anhaltenden Preisriickgang bei den
importierten Investitionsgiitern. Die lebhafte Investitionstatigkeit fiihrte zu
einem erheblichen Ausbau der technischen Kapazitdten.

Das Wachstum der realen Giiterexporte verlor im Laufe des Jahres an
Schwung. Im Jahresdurchschnitt nahmen die Warenexporte real um 4,9% zu,
gegeniiber 7,7% im Vorjahr. Vor allem die riicklaufige Nachfrage aus Japan und
den ostasiatischen Krisenldndern hinterliess deutliche Spuren. Die Lieferungen
in diese Region lagen um 26,1% unter dem Vorjahreswert, und ihr Anteil an den
gesamten Exporten verringerte sich von 10,3% auf 5,6%. Ein Gegengewicht
bildeten die Ausfuhren in die EU, die dank der giinstigen europdischen Konjunk-
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tur starker zunahmen als im Vorjahr. Sowohl die Exporte von Investitions- und
Konsumgditern als auch von Rohstoffen und Halbfabrikaten wuchsen im Jahres-
durchschnitt schwacher als im Vorjahr. Die Exportpreise lagen wieder unter dem
Vorjahresstand, nachdem sie im Jahre 1997 angezogen hatten.

Die realen Giitereinfuhren stiegen infolge der anziehenden Binnennach-
frage mit 8,1% erneut kraftig. Besonders die Importe von Konsumgiitern gewan-
nen an Dynamik. Wahrend auch die Importe von Investitionsgiitern starker
wuchsen als im Vorjahr, verlor die Einfuhr von Rohstoffen und Halbfabrikaten an
Schwung. Die Importpreise bildeten sich zuriick, gegeniiber einem kréftigen
Anstieg im Vorjahr. Darin widerspiegelte sich vor allem der markante Riickgang
der Erdolpreise.

Die Konjunkturerholung wirkte sich spiirbar auf den Arbeitsmarkt aus.
Im Durchschnitt nahm die Beschdftigung im Jahre 1998 um 1,2% zu, nach
einem Riickgang von 1,6% im Vorjahr. Sie lag damit noch um 6,4% unter dem
Hochststand von 1991. Die Besserung der Lage ist zum grossten Teil auf die Ent-
wicklung im Dienstleistungsbereich zuriickzufiihren. In diesem Sektor wuchs die
Beschaftigung um 1,6 %, wozu alle Branchen ausser der Transport- und der Kom-
munikationsbranche sowie dem Kreditgewerbe beitrugen. In der verarbeitenden
Industrie nahm die Beschéftigung dagegen nur geringfiigig zu. Wahrend die Zahl
der Beschaftigten in der Chemie, der Elektronikindustrie sowie der Metall- und
Maschinenindustrie stieg, sank sie in anderen Branchen, insbesondere in der
Bekleidungs- und Schuhindustrie sowie im Verlags- und Druckgewerbe. Im Bau-
sektor erhdhte sich die Beschadftigung mit 0,8% leicht, nachdem sie gegeniiber
ihrem Hochststand um etwa 15% geschrumpft war.

Die stdrkere Nachfrage nach Arbeitskraften fiihrte zu einem beschleu-
nigten Riickgang der Arbeitslosigkeit. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
fiel von 4,8% im Dezember 1997 auf 3,2% im Dezember 1998. Innerhalb eines
Jahres verringerte sich die Zahl der Arbeitslosen um 57000 auf 116 500 Perso-
nen. Wie bereits im Vorjahr war der Riickgang der Arbeitslosigkeit zum Teil auf
statistische Effekte zuriickzufiihren: Einerseits stieg die Zahl der Ausgesteuer-
ten, anderseits waren mehr Personen in einem kantonalen Arbeitsmarktpro-
gramm integriert. Ausgesteuerte sind nur etwa zur Hélfte in der Statistik enthal-
ten, Teilnehmer an Arbeitsmarktprogrammen dagegen nicht. Dennoch war der
konjunkturell bedingte Riickgang der Arbeitslosigkeit ausgepragter als im Vor-
jahr. Die Zahl der Stellensuchenden — sowohl Arbeitslose als auch Personen, die
an einem kantonalen Arbeitsmarktprogramm teilnahmen — sank von 241600 Per-
sonen im Dezember 1997 auf 198 200 Personen im Dezember 1998. Die regiona-
len Unterschiede blieben bestehen. Im Tessin betrug die Arbeitslosenquote
durchschnittlich 6,3%, in der franzésischen Schweiz 5,3% und in der deutschen
Schweiz 3,3%. In allen drei Regionen sank die Arbeitslosigkeit jedoch in d@hnli-
chem Ausmass. Der Anteil der ausldandischen Arbeitskrafte an den Arbeitslosen
nahm leicht auf 48 % zu. Die Kurzarbeit verharrte auf tiefem Niveau, nachdem sie
sich im Vorjahr deutlich zuriickgebildet hatte.

Die Schweizerische Arbeitskrafteerhebung (SAKE), die einmal jahrlich,
im zweiten Quartal, durchgefiihrt wird, widerspiegelt die Verbesserung der Lage
am Arbeitsmarkt. Die Zahl der Erwerbstdtigen nahm um 1,8% auf 3833 000 Per-
sonen zu, gegeniiber einem Riickgang von 0,4% im Vorjahr. Wahrend sich die
Zahl der Vollzeitbeschaftigten mit 1,4 % nur leicht erhdhte, wuchs die Teilzeitbe-
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schaftigung der Kategorie 50% bis 89% um 2,5% und diejenige der Kategorie
unter 50% um 3,2 %. Der Anteil der Teilzeitbeschaftigten an der Gesamtzahl der
Beschadftigten stieg damit weiter und erreichte 28,5%, gegeniiber 25,4% zu
Beginn der neunziger Jahre. Die Erwerbslosenquote sank von 4,1% auf 3,6%.
Wahrend sie bei den Madnnern zuriickging, erhdhte sie sich bei den Frauen
geringfiigig. Allerdings nahm auch die Zahl der erwerbstétigen Frauen mit 2,3%
starker zu als diejenige der Manner. Diese Entwicklung deutet auf einen erneuten
Anstieg der Partizipationsrate der Frauen am Arbeitsmarkt hin.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

1994 1995 1996 1997 1998

Vollzeitbeschdftigte! Verdnderungin Prozent -1,4 -0,5 -10 -1,8 0,8
Voll- und Teilzeitbeschaftigte! Veranderung in Prozent  -1,1 0,1 -0,3 -1,6 1,2
Erwerbstdtige2 Veranderung in Prozent -1,7 1,5 0,5 -0,4 1,8
Arbeitslosenquote in Prozent 4,7 4,2 4,7 5,2 3,9
Arbeitslose in 1000 171,0 153,3 168,6 188,3 139,7
Kurzarbeitende in 1000 22,6 9,9 131 6,6 3,1
Manpower Stellenindex3 Verdnderung in Prozent 27,2 18,4 -19,8 0,8 36,1

Im Jahre 1998 betrug die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Teuerung 0%, verglichen mit 0,5% im Jahre 1997. Die Dienstlei-
stungspreise stiegen um 0,2 %, gegeniiber 0,5% im Vorjahr. Zu diesem erneuten
Teuerungsriickgang trugen insbesondere die als Folge der Liberalisierung stark
riicklaufigen Preise im Telekommunikationsbereich bei. Die Warenpreise lagen
um 0,3% unter dem Stand des Vorjahres, nachdem sie im Vorjahr noch um 0,2 %
gestiegen waren.

Bei den inldndischen Giitern belief sich die Teuerung im Durchschnitt auf
0,3%. Die Preise ausldandischer Waren und Dienstleistungen sanken um 0,7 %, was
zu einem grossen Teil auf die stark riicklaufigen Erddlpreise zuriickzufiihren war.

Sowohl die Produzentenpreise als auch die Importpreise bildeten sich im
Jahre 1998 zuriick, wobei sich insbesondere die Rohstoffe und Halbfabrikate
stark verbilligten. Die Produzentenpreise lagen um 1,2 % unter ihrem Vorjahres-
niveau. Die Preise der importierten Giiter, die im Vorjahr um 2% gestiegen
waren, sanken um 2,2 %.

Der Ertragshilanziiberschuss sank im Jahre 1998 um 2 Mrd. auf
31,1 Mrd. Franken. Sein Anteil am Bruttoinlandprodukt belief sich auf 8,1%. Die
wertmdssigen Giiterexporte erhdhten sich um 3,2%, die Importe um 5,2%. Die
Handelsbilanz (Spezialhandel) wies ein Defizit von 1,8 Mrd. Franken auf. Der Ak-
tivsaldo der Dienstleistungshilanz lag mit 18,5 Mrd. um 0,3 Mrd. Franken unter
dem Vorjahresniveau. Die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr nahmen weiter
zu, wahrend sich die Kommissionsertrage der Banken erheblich verringerten.
Der Uberschuss bei den Arbeits- und Kapitaleinkommen erhéhte sich um
0,3 Mrd. auf 20 Mrd. Franken. Die Kapitalertrdge aus dem Ausland stiegen insge-
samt stdrker als die entsprechenden Zahlungen an das Ausland. Zu dieser Ent-
wicklung trugen vor allem die hoheren Nettoertrdage aus den Direktinvestitionen
bei. Der Passivsaldo der laufenden Ubertragungen lag mit 4,8 Mrd. Franken
leicht unter dem Wert des Vorjahres.
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Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken

1994 1995 1996 1997 1998
revidiert provisorisch geschdtzt

Waren 2,2 1,0 1,1 -0,5 -2,7
davon Spezialhandel 3,2 1,8 1,9 0,3 -1,8
Dienste 15,6 15,2 15,4 18,8 18,5
davon Fremdenverkehr 2,7 2,4 1,6 1,5 1,5
Arbeits- und Kapitaleinkommen 10,7 13,9 15,6 19,7 20,0
davon Kapitaleinkommen 17,6 20,8 22,4 26,2 26,4
Laufende Ubertragungen -4,7 -5,0 -5,0 -4,9 -4,8
Ertragsbilanz Total 23,9 25,2 27,2 331 31,1

2.2 Finanzpolitik

Die Finanzrechnung des Bundes weist fiir das Jahr 1998 einen Uber-
schuss von 0,5 Mrd. Franken bzw. 0,1% des Bruttoinlandproduktes auf. Der
Rechnungsabschluss ist damit um 8,1 Mrd. Franken besser als budgetiert und
liegt um 5,8 Mrd. {iber dem Abschluss des Vorjahres. Das positive Ergebnis ist
vor allem auf ausserordentliche Einnahmen zuriickzufiihren: Einerseits fiel der
Anteil an der Gewinnausschiittung der Nationalbank mit 400 Mio. Franken dop-
pelt so hoch wie budgetiert aus, anderseits wurde der Erlds aus dem Verkauf der
Swisscom-Aktien als ausserordentliche und einmalige Einnahme in der Finanz-
rechnung verbucht. Dieser Erlos fiihrte zu einer buchhalterischen Verbesserung
des Ergebnisses um 2,9 Mrd. Franken. Aufgrund der giinstigen Entwicklung der
Wirtschaft {ibertrafen zudem die Einnahmen aus den Stempelabgaben und der
direkten Bundessteuer die budgetierten Werte. Auf der Ausgabenseite fiihrten
ungenutzte Kredite fiir die Arbeitslosenversicherung und ein verringerter Zin-
sendienst zu einem um 1 Mrd. Franken besseren Ergebnis als erwartet. Fiir das
Jahr 1999 ist ein Defizit von 4 Mrd. Franken bzw. rund 1% des Bruttoinlandpro-
duktes budgetiert.

Gemdss ersten Angaben betrug das gesamte Defizit aller Kantonshaus-
halte 3,2 Mrd. Franken, gegeniiber 3,1 Mrd. im Vorjahr. Es lag damit um 1 Mrd.
Franken unter dem budgetierten Wert. Die Verbesserungen gegeniiber dem
Budget sind vor allem auf die hohere Gewinnausschiittung der Nationalbank
zuriickzufiihren. Dagegen erwarten die meisten Kantone geringere Steuerein-
nahmen als budgetiert. Auf der Ausgabenseite diirften sich die Kredite an die
Arbeitslosenversicherung und die Zinszahlungen verringert haben.

Die Gemeinden diirften gemass den verfiigbaren Angaben im Jahre 1998
mit einem Defizit von insgesamt 0,3 Mrd. Franken abgeschlossen haben, ver-
glichen mit einem budgetierten Fehlbetrag von 0,6 Mrd. Franken. Wahrend die
meisten Landgemeinden und kleineren Stddte ausgeglichene Rechnungen oder
sogar Uberschiisse erzielt haben diirften, wiesen die grossen Stidte wiederum
Defizite aus.
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Die Schuldenquote von Bund, Kantonen und Gemeinden (Verschuldung
im Verhdltnis zum Bruttoinlandprodukt) erhohte sich gemdss Schatzungen auf
rund 53 %. Knapp die Halfte der Schulden entfiel auf den Bund, gut 30% auf die
Kantone und knapp 20% auf die Gemeinden.

Die Bemiihungen des Bundesrates zur Sanierung der Bundesfinanzen
miindeten in die Ausarbeitung der Verfassungsvorlage «Haushaltsziel 2001», die
im Juni in einer Volksabstimmung gutgeheissen wurde. Der neue Verfassungsar-
tikel schreibt verbindliche Ziele und Termine fiir die Defizitreduktion vor und for-
dert Sanktionen, falls die Vorgaben nicht eingehalten werden. Das Haushaltsziel
begrenzt das maximal zuldssige Defizit im Jahre 2001 auf 2% der Einnahmen;
dies entspricht rund 1 Mrd. Franken. Als Zwischenziele fiir die Jahre 1999 und
2000 wurden Defizite von maximal 5 Mrd. bzw. 2,5 Mrd. Franken festgelegt.

Um das Haushaltsziel 2001 zu erreichen, einigten sich Vertreter der Kan-
tone, der Regierungsparteien und der Sozialpartner im Rahmen von Gesprachen
am runden Tisch auf das «Stabilisierungsprogramm 1998», das in der Folge dem
Parlament vorgelegt wurde. Das Sparpaket umfasst einnahmen- und ausgaben-
seitige Massnahmen mit einem Sparpotential von rund 2 Mrd. Franken. Im
wesentlichen enthalt es Einsparungen bei den Sozialversicherungen, den Trans-
ferzahlungen an die Kantone sowie bei den Militdrausgaben. Dazu stipuliert es
Sparvorgaben fiir die SBB sowie Kreditsperren. Mit der Schliessung von Steuer-
liicken sieht das Stabilisierungsprogramm auch Mehreinnahmen vor.

2.3 Finanzmarkte

Der seit dem Jahre 1995 anhaltende Abwdrtstrend der Zinssdtze setzte
sich bis im Februar 1998 fort. Die Durchschnittsrendite der eidgendssischen
Obligationen fiel Ende Februar auf 2,6%, die Rendite der dreimonatigen Geld-
marktbuchforderungen des Bundes auf unter 1%. Bis im Sommer stiegen sowohl
die kurz- als auch die langfristigen Zinsen wieder, wobei die kurzfristigen Satze
starker anzogen. Als Folge der internationalen Finanzkrise tendierten die Zinsen
in der zweiten Jahreshialfte erneut tiefer. Im Dezember lag die Durchschnitts-
rendite der eidgendssischen Obligationen bei 2,3% und damit unter dem Stand
vom Februar. Die im Zusammenhang mit der internationalen Finanzkrise gestie-
gene Unsicherheit auf den Markten fiihrte zu einer Ausweitung der Renditeunter-
schiede zwischen Titeln des Bundes und Titeln der ibrigen Schuldner.

Zu Jahresbeginn gewann der Franken infolge der Turbulenzen auf den
Finanzmarkten Ostasiens an Wert. Von Mdrz an trug das Vertrauen der Markte in
die termingerechte Einfiihrung des Euro und in die Stabilitdt der neuen Wahrung
zu einer Tieferbewertung des Frankens inshesondere gegeniiber den europdi-
schen Wahrungen bei. Vor dem Hintergrund der internationalen Finanzkrise wer-
tete sich der Franken ab Ende August jedoch wieder auf. Im Jahresdurchschnitt
blieb der Wechselkurs des Frankens real und exportgewichtet gegeniiber dem
Vorjahr anndhernd unverandert.
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Am schweizerischen Kapitalmarkt wurden im Jahre 1998 deutlich mehr
Mittel aufgenommen als im Vorjahr. Die Nettobeanspruchung (Emissionen ab-
ziiglich Riickzahlungen) betrug 42 Mrd. Franken, gegeniiber 28 Mrd. Franken im
Jahre 1997. Die Nettokapitalaufnahme inlandischer Schuldner lag mit 14 Mrd.
Franken doppelt so hoch wie im Vorjahr. Die inldndische Mittelbeschaffung
erfolgte vorwiegend durch die Ausgabe von Obligationenanleihen, wahrend sich
Ausgaben und Riickzahlungen von Aktien ungefdhr die Waage hielten. Die Netto-
beanspruchung des Kapitalmarktes durch ausldandische Schuldner betrug 28
Mrd. Franken.

In der ersten Jahreshalfte setzte der Aktienmarkt seinen Hohenflug fort.
Der Swiss Performance Index (SPI) stieg zwischen Januar und Ende Juli um 32%
und erreichte einen Stand von tiber 5200 Punkten. Nach dem Ausbruch der inter-
nationalen Finanzkrise sank er auf unter 3400 Punkte im Oktober. Wahrend die
Industrieaktien im Durchschnitt um rund 24% nachgaben, betrug der Riick-
gang bei den Dienstleistungsunternehmen iiber 51%. Dazu trugen vor allem die
Bankaktien mit einem durchschnittlichen Kursriickgang von 55% bei. Bis zum
Jahresende erholte sich der SPI wieder und lag erheblich {iber dem Stand von
Anfang 1998.

Wie bereits in den Vorjahren stagnierte im Jahre 1998 das inldndische
Kreditgeschaft der Banken anndhernd, wahrend das ausldandische kraftig expan-
dierte. Insgesamt nahm die Bilanzsumme aller Banken um 25% zu, wobei dieser
starke Anstieg zu einem grossen Teil auf Anderungen in der Verbuchung der
Repo-Geschafte zuriickzufiihren war.

Die Jahresergebnisse der Banken wurden von den operativen Gewinnen
im Inland sowie vom weltweit betriebenen Privatkundengeschaft positiv beein-
flusst. Dagegen schlugen der Riickgang der Borse im Spatsommer, Verluste im
Derivatgeschaft und die Probleme der Grossbanken mit Krediten in den von einer
Finanzkrise geschwdachten Schwellenlandern negativ zu Buche.

Die im Dezember 1997 angekiindigte Fusion der Schweizerischen Bank-
gesellschaft mit dem Schweizerischen Bankverein zur UBS AG wurde juristisch
per Ende Juni 1998 vollzogen. Die Wettbewerbskommission bewilligte den
Zusammenschluss unter verschiedenen Auflagen. Bereits vor der Fusion hatte
die Eidgendssische Bankenkommission Pldne zu einer verstarkten Aufsicht iiber
die Grosshanken bekanntgegeben; im Herbst 1998 richtete sie eine Stelle fiir die
Grossbankeniiberwachung ein.

Im April 1998 wurde am schweizerischen Finanzmarkt ein neues Finanzie-
rungsinstrument, das Repo (Repurchase Agreement), eingefiihrt (vgl. S. 32). Die
schweizerische Repo-Losung wurde von der SEGA Schweizerische Effekten-Giro
AG, den Banken, der Schweizer Borse und der Nationalbank gemeinsam ent-
wickelt. Sie erlaubt die Ablosung der Blankokredite zwischen Banken durch gesi-
cherte Darlehen. Damit verringern sich Gegenpartei- und Marktrisiken. Die von
der SEGA Schweizerische Effekten-Giro AG garantierte Zug-um-Zug-Abwicklung
eliminiert zudem das Abwicklungsrisiko. Die Abwicklung der Repo-Geschdfte ist
weitgehend automatisiert; auch die Auswahl der als Sicherheit dienenden Titel
im Depot des Geldnehmers und die Ausgleichslieferungen erfolgen automatisch.

28 Uberblick iiber die Wirtschaftsentwicklung 1998



Alte Hypotheken bei
Kantonalbanken

Neue Hypotheken bei
Kantonalbanken

Spargelder bei
Kantonalbanken

Dreimonatige Festgelder
bei Grossbanken

Quartalsdurchschnitte
in Prozent.

Insgesamt

Banken

Industrie

Swiss Performance Index.

Quelle: Schweizer Borse

10

6500

6000

5500

5000

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

29 Uberblick iiber die Wirtschaftsentwicklung 1998

Ausgewahlte Zinssatze der Banken
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