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1 Ausland
1.1 Wirtschaftliche Entwicklung

Im Jahre 2002 entwickelte sich die Konjunktur enttdauschend. Nach dem
Abschwung im Vorjahr kam die Erholung in den meisten OECD-Ldndern nur
schleppend in Gang. Zwischen den verschiedenen Regionen der Welt gab es zu-
dem erhebliche Wachstumsunterschiede. Nordamerika sowie die Mehrzahl der
Industrie- und Schwellenlander Asiens verzeichneten {iberdurchschnittliche
Zuwachsraten, wahrend Europa insgesamt in einer Konjunkturflaute verharrte.
In Japan zeichnete sich eine Belebung ab, doch blieb das Wachstum unausgewo-
gen. Auch konnten die strukturellen Probleme der japanischen Wirtschaft nicht
iiberwunden werden. In Lateinamerika hatten mehrere Lander mit einer Wirt-
schafts- und Finanzkrise zu kampfen.

Als Folge der anhaltenden Konjunkturschwache erhohte sich das Welt-
handelsvolumen, das im Vorjahr stagniert hatte, im Jahre 2002 nur wenig. Aus-
serhalb der OECD nahm der Handel stdrker zu als zwischen den OECD-Landern. In
den neunziger Jahren hatte sich das Welthandelsvolumen betrachtlich aus-
gedehnt.

In den ersten Monaten des Jahres 2002 entwickelte sich die internatio-
nale Konjunktur vielversprechend. Die Stimmungslage hellte sich bei Unterneh-
men und Konsumenten auf und die Industrieproduktion begann zu steigen. Dazu
trugen die Lockerung der Geldpolitik der Zentralbanken und der Riickgang der
Erd6lpreise im Vorjahr bei. Bei der Investitionstatigkeit zeichnete sich eine Erho-
lung ab, da sich die Gewinnerwartungen besserten und die Aktienkurse nach
den Einbriichen im Vorjahr an Boden gewannen. Konjunkturstiitzend wirkte in
der ersten Jahreshilfte insbesondere die kraftige Nachfrage nach Konsumgiitern
in den USA.

Entgegen den Erwartungen kam die Konjunktur in der zweiten Jahres-
hdlfte nicht in Schwung. Bereits vor der Jahresmitte begannen sich die ungiins-
tigen Entwicklungen zu haufen. Im zweiten und dritten Quartal brachen die
Aktienkurse erneut ein, unter anderem infolge von Unregelmdssigkeiten in der
Rechnungslegung verschiedener Unternehmen. In wichtigen Branchen, vor allem
in der Telekommunikationsindustrie, mussten weitere umfangreiche Abschrei-
bungen vorgenommen werden. Die Konjunkturstimmung litt ausserdem unter
einer zunehmenden Verschlechterung der geopolitischen Lage. In der Folge
zogen die Erdolpreise an und Ende Dezember kostete das Fass Rohdl Brent mit
30,15 Dollar 46,6 % mehr als zu Jahresbeginn. Wegen der erhdhten Unsicherheit
blieb vor allem die Investitionstatigkeit der Unternehmen flau.

Im vierten Quartal reagierten die Zentralbanken der USA und des Euro-
Wahrungsgebietes auf die konjunkturelle Abkiihlung mit einer weiteren Senkung
der Leitzinsen. Erleichtert wurde diese Lockerung durch den nachlassenden Teue-
rungsdruck.
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In den USA belebte sich die Konjunktur im Jahre 2002 starker als in den
meisten anderen Industrieldndern. Das Wachstum blieb jedoch hinter den Erwar-
tungen zuriick. Das reale Bruttoinlandprodukt stieg um 2,3%, nachdem es im
Vorjahr anndhernd stagniert hatte. Die wesentlichen Wachstumsbeitrdge kamen
vom privaten Konsum und den Wohnbauinvestitionen, die durch das tiefe Zins-
niveau und steigende Immobilienpreise gestiitzt wurden. Dagegen erhéhten sich
die Unternehmensinvestitionen nur geringfiigig. In der ersten Jahreshalfte tru-
gen zudem ein starker Lageraufbau sowie deutlich steigende Exporte zur Erho-
lung bei. Die Kapazitdtsauslastung in der Industrie verharrte auf dem Niveau des
Vorjahres. Die Konjunkturerholung ging mit einem starken Zuwachs der Produk-
tivitdt einher. Aus diesem Grunde nahm die Beschaftigung nur wenig zu und die
Arbeitslosenquote erhdhte sich im Jahresdurchschnitt um einen Prozentpunkt
auf fast 6 %.

Infolge der steigenden Binnennachfrage stiegen die Importe in den USA
im ersten Halbjahr betrachtlich starker als die Exporte. Damit nahm das Defizit
der Ertragsbilanz im Jahre 2002 weiter auf rund 5% des Bruttoinlandproduktes zu.

Im Euro-Wahrungsgebiet schwachte sich das Wachstum des Bruttoin-
landproduktes auf 0,8% ab, verglichen mit 1,5% im Vorjahr. Uberdurchschnitt-
lich stark war das Wachstum in Frankreich, Spanien und verschiedenen kleinen
Landern, wahrend die Wirtschaft in Deutschland und in Italien anndhernd stag-
nierte. Stiitzend wirkten in der Euro-Zone zundchst eine Belebung der Exporte
sowie eine leichte Zunahme des privaten und des staatlichen Konsums, doch
liessen diese Auftriebskrdfte in der zweiten Jahreshdlfte nach. Die Investitionen
gingen weiter zuriick. Die flaue Konjunktur schlug sich in einer steigenden
Arbeitslosigkeit nieder. Die Arbeitslosenquote, die in den Vorjahren zuriickge-
gangen war, erhohte sich von 8,1% im Januar auf 8,5% im Dezember. Infolge der
Belebung der Exporte ergab sich in der Ertragsbilanz ein Uberschuss von knapp
1% des Bruttoinlandproduktes, nach einem ausgeglichenen Ergebnis im Vorjahr.

Verglichen mit dem Euro-Wahrungsgebiet entwickelte sich die Konjunk-
tur im Vereinigten Konigreich giinstiger. Zwar schwachte sich das Wachstum auf-
grund einer riickldufigen Investitionstatigkeit um einen halben Prozentpunkt
auf 1,5% ab, doch erhohte sich der private Konsum kraftig. Dazu trug auch die
mit einer Arbeitslosenquote von 5,2% vergleichsweise giinstige Lage auf dem
Arbeitsmarkt bei. Die Exporte verloren wie in den meisten anderen Industrieldn-
dern im Laufe des Jahres an Kraft.

Die japanische Wirtschaft belebte sich nach dem Konjunktureinbruch
des Vorjahres nur wenig. Vor allem die Exporte nach Asien entwickelten sich
dynamisch. Auch der private Konsum erhdhte sich, trotz einer weiterhin triiben
Konsumentenstimmung. Die Investitionstdtigkeit blieb dagegen volatil, unter
anderem als Folge der anhaltenden Strukturprobleme der japanischen Wirt-
schaft. Diese hatten einen weiteren Riickgang der Beschaftigung zur Folge, so-
dass sich die Arbeitslosenquote auf durchschnittlich 5,5% erhohte.

8 Uberblick iiber die Wirtschaftsentwicklung 2002



Bruttoinlandprodukt

——— 8
USA

6
Japan

Euro-Wahrungsgebiet (‘\ /" >~

Vereinigtes Kénigreich

Schweiz
-2 .

Verdnderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent. 4
Quelle: OECD

Arbeitslosigkeit
12
USA
10
Japan
m— . 8
Euro-Wéhrungsgebiet
———— 6
Vereinigtes Kdnigreich
4 —_—
Schweiz ——
. L 2
Saisonbereinigt, in Prozent.
Quelle: OECD 0
Teuerung
5
USA
4
Japan
E— . 3
Euro-Wahrungsgebiet
— 2
Vereinigtes Konigreich
. 1
Schweiz
0
In Prozent.
Quelle: OECD 1 _ _
7
Ertragsbilanz
14
USA
12
Japan
e . 10
Euro-Wahrungsgebiet
— 8
Vereinigtes Konigreich
. 6
Schweiz
4

Saldo in Prozent des
Bruttoinlandproduktes. 2

Quelle: OECD
; [
-4

9 Uberblick iiber die Wirtschaftsentwicklung 2002




1 Harmonisierte Teuerung
2 Teuerung ohne
Hypothekarkosten

Die Zahlen fiir das Jahr 2002
sind zum Teil geschédtzt.
Quelle: OECD

SNB

Ubersicht Konjunkturentwicklung

1998 1999 2000 2001

Reales Bruttoinlandprodukt Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

USA 4,3 4,1 3,8 0,3
Japan -11 0,7 2,6 -0,3
Euro-Wahrungsgebiet 2,9 2,8 3,6 1,5
Deutschland 2,0 2,0 2,9 0,6
Frankreich 3,5 3,2 4,2 1,8
Italien 1,8 1,6 2,9 1,8
Vereinigtes Konigreich 2,9 2,4 31 2,0
Schweiz 2,4 1,5 3,2 0,9

Arbeitslosigkeit in Prozent

USA 4,5 4,2 4,0 4,8
Japan 4,1 4,7 4,7 5,0
Euro-Wahrungsgebiet 10,2 9,4 8,4 8,0
Deutschland 8,7 8,0 7,3 7,3
Frankreich 11,5 10,7 9,4 8,7
Italien 11,9 11,5 10,7 9,6
Vereinigtes Konigreich 6,3 5,9 5,4 5,1
Schweiz 3,9 2,7 2,0 1,9

Teuerung auf Konsumstufe in Prozent

USA 1,5 2,2 3,4 2,8
Japan 0,7 -0,3 -0,7 -0,7
Euro-Wahrungsgebiet? 1,2 11 2,4 2,5
Deutschland? 0,6 0,6 21 2,4
Frankreich?! 0,7 0,6 1,8 1,8
Italien? 2,0 1,7 2,6 2,3
Vereinigtes Konigreich? 2,7 2,3 2,1 2,1
Schweiz 0,0 0,8 1,5 1,0

Ertragsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandproduktes

USA -2,3 -3,2 4,2 -3,9
Japan 3,0 2,6 2,5 21
Euro-Wahrungsgebiet 11 0,5 -0,4 0,1
Deutschland -0,3 -0,9 -1,1 0,1
Frankreich 2,7 2,9 1,3 1,6
Ttalien 1,9 0,7 -0,5 -0,0
Vereinigtes Konigreich -0,6 -2,2 -2,0 -21
Schweiz 9,9 11,7 12,9 9,1
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Die Teuerung auf Konsumstufe bildete sich im Jahre 2002 in den meisten
Industrieldndern zuriick oder blieb tief. In den USA sank sie im Jahresdurch-
schnitt auf 1,6 %, verglichen mit 2,8 % im Vorjahr. Im Euro-Wahrungsgebiet trie-
ben zu Beginn des Jahres Sonderfaktoren — unter anderem ein ausserordentli-
cher Anstieg verschiedener Lebensmittelpreise sowie Steuererhéhungen - die
Teuerung nach oben. Die Einfiihrung des Euro-Bargeldes zu Beginn des Jahres
diirfte entgegen den Befiirchtungen insgesamt nur wenig zum Teuerungsanstieg
beigetragen haben, obschon es vereinzelt zu kraftigen Preisaufschlagen kam. Im
weiteren Verlauf des Jahres schwidchte sich die Teuerung ab, verharrte jedoch
auch in der zweiten Jahreshdlfte {iber der Marke von 2%. Zwischen den einzel-
nen Landern der Euro-Zone gab es erhebliche Unterschiede. In Deutschland,
Belgien, Osterreich und Frankreich lag die Teuerung unter 2%; in Spanien,
Portugal, Griechenland und den Niederlanden betrug sie zwischen 3,5% und 4%
und in Irland fast 5%. Im Vereinigten Konigreich belief sich die Teuerung auf
unverdandert 2%.

In Japan bildete sich das Preisniveau im vierten aufeinander folgenden
Jahr zuriick. Es sank um durchschnittlich 1,1%, verglichen mit einem Riickgang
von 0,7 % im Vorjahr.

Die meisten asiatischen Industrie- und Schwellenldnder, inshesondere
Siidkorea, fanden im Jahre 2002 zu einem hoherem Wachstum zuriick, nachdem
die Konjunktur im Vorjahr eingebrochen war. Eine expansivere Geld- und Fiskal-
politik sowie eine Belebung des Handels innerhalb Asiens stiitzten die Erholung.
Flau blieb die Konjunktur in Hongkong und in Indonesien. Wahrend in Hongkong
eine unsichere wirtschaftspolitische Zukunft die Entwicklung beeintrachtigte,
litt Indonesien unter den Folgen eines Terroranschlags.

Die chinesische Wirtschaft wies infolge umfangreicher staatlicher Stiit-
zung sowie hohen Auslandinvestitionen das starkste Wachstum der Region auf.
Viele Industriebetriebe waren indessen auf staatliche Hilfe angewiesen, was
Zweifel an der Nachhaltigkeit des Wachstums aufkommen Lliess.

Das reale Bruttoinlandprodukt erhdhte sich in den meisten Landern
Mittel- und Osteuropas weniger stark als im Vorjahr. Konjunkturstiitzend wirkten
hauptsdchlich die Exporte. Die Binnennachfrage, insbesondere die Investitions-
tatigkeit, wuchs dagegen nur geringfiigig. Die Teuerung war weiter riicklaufig.

Auch in Russland schwdchte sich das Wachstum des realen Bruttoinland-
produktes ab. Wihrend der private und staatliche Konsum sowie die Olexporte
die Konjunktur stiitzten, verlangsamte sich das Investitionswachstum deutlich.
Die Zunahme der Exporterlose fiihrte zu einem Anstieg der Wahrungsreserven
und zu erheblichen Haushaltsiiberschiissen. Diese Uberschiisse dienten unter
anderem der Riickzahlung von Auslandschulden.
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In der Tiirkei erholte sich die Konjunktur von der Krise des Vorjahres. Da
die Landeswdhrung massiv an Wert verlor, belebte sich insbesondere die Aus-
fuhrtdtigkeit kraftig. Obschon die Inflation im Laufe des Jahres sank, betrug sie
am Jahresende noch immer mehr als 30%. Die Konjunkturerholung wurde zudem
durch eine Erhdhung der Risikoprdmie auf Zinsen beeintrachtigt, welche die
unstabile politische Lage widerspiegelte.

In Argentinien verschérfte sich die seit mehreren Jahren anhaltende
Rezession. Das Land musste Anfang 2002 die langjdhrige feste Bindung der ein-
heimischen Wahrung an den Dollar aufgeben. Als Folge beschleunigte sich die
Inflation stark. Gegeniiber ausldndischen Glaubigern musste Zahlungsunfahig-
keit erkldart werden. Verhandlungen mit dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) {iber ein neues Wirtschafts- und Kreditprogramm scheiterten. Die Krise in
Argentinien griff auf die Nachbarldnder Uruguay und Paraguay {iber. Uruguay
erhielt von den internationalen Finanzinstitutionen umfangreiche Mittel zur
Stiitzung des mit massiven Kapitalabfliissen kampfenden Bankensystems. In
Brasilien fiihrte die Ungewissheit iiber den Ausgang der Prasidentschaftswahlen
zu einem Anstieg der Risikopramie auf Staatspapieren und zu einer betrachtli-
chen Abwertung der Wahrung. Um aufkommenden Befiirchtungen einer Zah-
lungsunfdhigkeit des Landes entgegenzuwirken, gewahrte der IWF Brasilien An-
fang September einen Rahmenkredit von 30 Mrd. Dollar. In den anderen grossen
Landern Lateinamerikas entwickelte sich die Wirtschaft uneinheitlich. Wahrend
die mexikanische Wirtschaft weiterhin leicht wuchs, verlangsamte sich das
Wachstum in Chile.
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1.2 Geldpolitik

Die Zentralbanken der USA und der Euro-Zone liessen ihre Leitzinsen bis
gegen Ende des Jahres 2002 unverdandert, nachdem sie diese im Vorjahr schritt-
weise gesenkt hatten. Im November und im Dezember wurde die Geldpolitik wei-
ter gelockert, um die Konjunktur zu stiitzen.

Die amerikanische Zentralbank reduzierte ihren Leitzins, den Satz fiir Ta-
gesgeld, Anfang November um einen halben Prozentpunkt auf 1,25%. Der Leit-
zins war bereits im Vorjahr massiv, um insgesamt 4,75 Prozentpunkte, gesenkt
worden.

Die schwache Konjunktur bewog die Europdische Zentralbank (EZB) An-
fang Dezember, den Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte um einen hal-
ben Prozentpunkt auf 2,75% zu senken. Gestiitzt wurde dieser Entscheid durch
zunehmende Anzeichen, dass die Teuerung in absehbarer Zeit unter die von der
EZB festgelegte Obergrenze fiir Preisstabilitdt von 2% fallen wiirde. Auch die
schwedische und die norwegische Zentralbank lockerten ihre Geldpolitik. Dage-
gen liess die britische Zentralbank ihren Leitzinssatz wahrend des gesamten Jah-
res unverandert.

Die japanische Zentralbank dehnte die Bankenliquiditat weiter aus, um
die Wirtschaft zu stimulieren und der Deflation entgegenzutreten. Der Zinssatz
fiir Tagesgeld verharrte wahrend des ganzen Jahres bei null Prozent.
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1.3 Finanzpolitik

Die Staatshaushalte schlossen im Jahre 2002 in nahezu allen OECD-
Landern markant schlechter ab als im Vorjahr. Zum Anstieg der Defizite trug
hauptsdchlich die schwache Konjunktur bei, die geringere Steuereinnahmen sowie
hohere Ausgaben fiir die Arbeitslosigkeit zur Folge hatte. In den USA schlugen
zudem zusiatzliche Ausgaben fiir Verteidigung und Sicherheit zu Buche.

Sowohl die USA als auch das Vereinigte Konigreich wiesen ein Defizit im
staatlichen Haushalt auf, nachdem in den Vorjahren teilweise erhebliche Uber-
schiisse erzielt worden waren. In den USA vergrosserte sich der Fehlbetrag gemass
der OECD von 0,5% auf 3,1% des Bruttoinlandproduktes. Im Vereinigten Konig-
reich verzeichnete der Staatshaushalt erstmals seit 1997 ein Defizit. Es belief sich
auf 1,4%, verglichen mit einem Uberschuss von 0,7% im Vorjahr. Die Staatsver-
schuldung (brutto) stiegin den USA um einen Prozentpunkt auf 61%, wahrend sie
im Vereinigten Konigreich bei 51% des Bruttoinlandproduktes verharrte.

In den meisten Landern des Euro-Wahrungsgebietes weitete sich das
Haushaltsdefizit aus. Insgesamt ergab sich gemass der OECD fiir das Jahr 2002 ein
Fehlbetrag von 2,2% des Bruttoinlandproduktes. In Deutschland {iberstieg das
staatliche Defizit mit 3,7 % die im Maastrichter Vertrag festgelegte Grenze erheb-
lich, nachdem diese im Vorjahr noch eingehalten werden konnte. In Frankreich
verdoppelte sich der Fehlbetrag auf 2,7 % und in Italien verharrte er mit 2,3% im
Rahmen des Vorjahres. Nur wenige kleine Lander der Euro-Zone erzielten noch
einen Uberschuss. Die aggregierte Staatsverschuldung der Euro-Zone erhéhte sich
von 72% im Vorjahr auf 73% des Bruttoinlandproduktes. In Frankreich und
Deutschland bewegte sie sich im Rahmen des Maastrichter Kriteriums von 60%.
Die hochste Verschuldung wiesen Italien (110%), Belgien (108%) und Griechen-
land (107 %) auf, die tiefste Irland (36%) und Luxemburg (6 %).

Das Defizit des japanischen Staatshaushaltes nahm gemdss der OECD auf
7,9% des Bruttoinlandproduktes zu, verglichen mit 7,2% im Vorjahr. Der starke
Anstieg der offentlichen Verschuldung, der Anfang der neunziger Jahre begonnen
hatte, setzte sich fort. Die Verschuldung weitete sich um 10 Prozentpunkte auf
143% des Bruttoinlandproduktes aus. Netto ist die Verschuldung in Japan indes-
sen nur etwa halb so gross, da die Sozialversicherungen hohe Aktiven aufweisen.
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1.4 Devisenmarkte

Der Dollar verlor im ersten Halbjahr 2002 gegeniiber den wichtigen
Wertverlust des Dollars Wahrungen deutlich an Wert. Nach einer voriibergehenden Erholung sank er im
vierten Quartal weiter. Zum Wertverlust diirften, neben den zunehmenden poli-
tischen Unsicherheiten, insbesondere der Anstieg des amerikanischen Ertrags-
bilanzdefizites sowie die erhebliche Verschlechterung des Staatshaushaltes bei-
getragen haben. Im Dezember lag der Dollar gegeniiber dem Franken, dem Euro
und dem Pfund nominell 12,7 % bzw. 12,3 % bzw. 9,3% unter dem Stand des Vor-
jahres; real und handelsgewichtet sank der Dollar im Laufe des Jahres um 5,1%.
Nach einer langen Schwachephase zog der Kurs des Euro ab Madrz 2002
Erholung des Euro-Kurses gegeniiber dem Dollar an. Im Dezember kostete der Euro 1,02 Dollar; der Jah-
resmittelkurs lag bei 0,95 Dollar/Euro. Gegeniiber dem britischen Pfund erhdhte
er sich um 3,4% und notierte im Dezember bei 0,64 Pfund. Gegeniiber dem
Franken bildete sich der Euro weiter zuriick, doch fiel der Riickgang mit 0,4 %
geringer aus als im Vorjahr. Gegen das Jahresende stabilisierte sich der Kurs bei
1,47 Franken. Real und handelsgewichtet lag der Euro im Dezember 7,1% iiber
dem Vorjahresstand und damit noch 5,5% unter dem Niveau seiner Einfiihrung
im Januar 1999.
Der Yen verlor im Jahre 2002 gegeniiber dem Euro 8,7 % und dem Fran-
Uneinheitliche Entwicklung ken 9,1% an Wert, stieg jedoch gegeniiber dem Dollar um 4,1%. Der reale han-
des Yen-Kurses delsgewichtete Kurs des Yen sank um 4,2 %.
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1.5 Finanzmarkte

Die Renditen der Staatsanleihen erhdhten sich in den Industrieldndern
im ersten Quartal des Jahres 2002 geringfiigig. Im weiteren Verlauf des Jahres
bildeten sie sich aufgrund der schwachen Konjunktur sowie einer stédrkeren
Nachfrage der Anleger nach sicheren Staatspapieren zuriick. Besonders deutlich
sanken die langfristigen Renditen in den USA: von 5,3% im Marz auf 3,9% im
September. In der Euro-Zone gingen sie im gleichen Zeitraum von 5,3% auf
4,5% zuriick, in Japan von 1,4 % auf 1,1%. Im vierten Quartal stabilisierten sich
die Renditen.

Wahrend die Renditedifferenz zwischen Anleihen erstklassiger privater
Schuldner und Staatsanleihen anndhernd konstant blieb, weitete sich jene zwi-
schen Anleihen von Schuldnern mit guter bzw. schlechter Bonitdt aus. In den
USA erreichte die Renditedifferenz zwischen Anleihen hoher und tiefer Bonitat
im August einen Hochstwert von 18 Prozentpunkten, verglichen mit 2 Prozent-
punkten im August 2001. Die Rendite der Anleihen mit tiefer Bonitdt erhohte
sich damit von 13% im Januar auf 24 % im August, den hdchsten Stand seit fiinf
Jahren. Bis im Dezember fiel sie auf 14%. Der starke Anstieg der Risikopramie
widerspiegelt die zunehmende konjunkturelle Unsicherheit sowie die Turbulen-
zen an den Finanzmarkten.

Nachdem sich die Aktienkurse im ersten Quartal 2002 gefestigt hatten,
brachen sie im zweiten und dritten Quartal an allen bedeutenden Borsenpldtzen
erneut ein. Die Kurse fielen auf einen Stand, der letztmals vor ungefahr fiinf Jah-
ren erreicht worden war. Im vierten Quartal stabilisierte sich die Lage und die
Aktienkurse tendierten insgesamt wieder geringfiigig nach oben. Im Dezember
lag der Standard and Poor’s 500 Aktienindex jedoch noch immer 24 % unter dem
Stand des Vorjahres. Die europdischen Indizes bildeten sich dhnlich stark
zuriick; der EuroSTOXX 50 sank um 23%, der britische Financial Times SE 100 um
25%. In Japan betrug der Riickgang des Nikkei 225 19%.

Die Nettobeanspruchung der internationalen Finanzmarkte sank im
Jahre 2002 um 24% auf 1024 Mrd. Dollar. Der Anteil der Geldmarktinstrumente
blieb unbedeutend. Bei den mittel- und langfristigen Anleihen ging die Netto-
beanspruchung auf 1023 Mrd. Dollar zuriick, obschon die angekiindigten Emis-
sionen mit 2116 Mrd. Dollar deutlich hoher ausfielen als in den Vorjahren.
Wahrend der Anteil des Dollars an den Emissionswahrungen mit 47 % unverdn-
dert blieb, stieg der Anteil des Euro um 2,5 Prozentpunkte auf 38%. Der Euro
gewann Marktanteile zulasten des Pfund und des Yen. In diesen Wahrungen
wurden noch 6% bzw. 4% der mittel- und langfristigen Anleihen emittiert, in
Franken 2%.

Die Banken in den USA und in Europa verzeichneten im Jahr 2002 tiefere
Gewinne. Neben der schwachen Konjunktur trugen auch die Kursriickgange an
den Finanzmadrkten zum schlechteren Geschaftsgang bei. Der Konkurs der beiden
amerikanischen Unternehmen Enron und WorldCom hinterliess zusatzliche Spu-
ren in den Bilanzen der kreditgebenden Banken.
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in Prozent.
Quelle: BIZ

Mndard & Poor’s 500

Japan: Nikkei 225
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Index Januar 1994 = 100.
Quelle: BIZ
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Schwierige Lage des
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In den USA fiihrten bundesstaatliche Aufsichtsorgane und die General-
staatsanwaltschaft von New York Ermittlungen iiber die Geschdftspraktiken
verschiedener Investmentbanken durch. Dabei ging es um mdgliche Interessen-
konflikte zwischen der Finanzanalyse und den Anlageempfehlungen der Banken.
Im Dezember endeten die Ermittlungen mit einem Globalvergleich zwischen den
Untersuchungsbehdorden und den betroffenen Banken. Die Banken mussten
hohe Bussen bezahlen und verpflichteten sich zusatzlich, Gelder fiir eine unab-
hangige Finanzanalyse sowie die Weiterbildung von Investoren zur Verfiigung
zu stellen.

In Japan litt der Bankensektor weiterhin unter Problemkrediten. Die
Regierung leitete Reformen ein, welche Modifikationen bei der Beurteilung der
Kreditqualitidt vorsehen. Die japanische Zentralbank kiindigte eine Ubernahme
von Wertpapieren der Banken zu Marktpreisen an.

In Argentinien lockerte die Regierung im Verlaufe des Jahres 2002 ver-
schiedene Massnahmen, welche den Riickzug von Geldern von Bankkonten
beschrankten. Diese Massnahmen waren Ende 2001 eingefiihrt worden, um den
drohenden Zusammenbruch des Bankensystems zu verhindern. Die Lage des
argentinischen Bankensektors blieb indessen wegen der anhaltenden Wirt-
schaftskrise schwierig.
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2  Schweiz
2.1 Wirtschaftliche Entwicklung

Im Jahre 2002 konnte sich die schweizerische Wirtschaft nicht von der
konjunkturellen Schwdche erholen, die in der zweiten Halfte des Vorjahres ein-
gesetzt hatte. Zu Beginn des Jahres schien sich zwar eine Belebung anzubahnen.
Dann mehrten sich jedoch die Zeichen, dass sich der Aufschwung verzégern und
die Wirtschaft weiterhin nur langsam wachsen wiirde. Die enttduschende Ent-
wicklung war vor allem auf das unerwartet schwache internationale Konjunk-
turumfeld sowie die Unsicherheit nach den Kurseinbriichen an den Finanzmark-
ten zuriickzufiihren. Der anhaltend schleppende Wirtschaftsgang fiihrte zu einer
deutlichen Verschlechterung der Lage auf dem Arbeitsmarkt.

Das reale Bruttoinlandprodukt stieg im Jahre 2002 um 0,1%, nach einer
Zunahme von 0,9% im Vorjahr. Die Ausriistungsinvestitionen bildeten sich infolge
der weiteren Verschlechterung des Investitionsklimas bei den Unternehmen
erneut massiv zuriick, wahrend die Bauinvestitionen weniger stark sanken als im
Vorjahr. Die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen stiegen um 0,4%. Da die
Importe sanken, ergab sich seitens des Aussenhandels ein positiver Wachstums-
beitrag. Als Konjunkturstiitzen erwiesen sich auch die Konsumausgaben der pri-
vaten Haushalte sowie der 6ffentliche Konsum, die allerdings beide nicht mehr
im gleichen Ausmass zunahmen wie im Vorjahr.

Die Industrieproduktion war im Jahre 2002 riicklaufig, nachdem sie im
Vorjahr stagniert hatte. Uberdurchschnittlich stark waren der Maschinenbau und
die Elektroindustrie vom Riickgang betroffen, wahrend die chemische Industrie
ihre Produktion steigern konnte. Nachdem sich im Friihjahr eine Erholung der
Nachfrage abgezeichnet hatte, triibten sich die Aussichten in der zweiten Jah-
reshdlfte wieder ein. Die erwarteten Bestellungseingange blieben aus und der
Auftragsbestand sank. In der Folge revidierten die Unternehmen ihre Erwartun-
gen fiir die nahe Zukunft nach unten und bauten ihre Lagerbestinde an
Halb- und Fertigprodukten ab. Der Auslastungsgrad der Produktionskapazitaten
verharrte bei rund 80% und lag damit deutlich unter seinem langfristigen
Durchschnitt von rund 84 %.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte stiegen im Jahre 2002 um
0,9%, verglichen mit 1,8% im Vorjahr. Die steigende Arbeitslosigkeit und die
Turbulenzen an den Finanzmarkten flihrten indessen zu einem Vertrauensverlust
der Konsumenten, was im zweiten Halbjahr in einem massiven Riickgang des
Indexes der Konsumentenstimmung zum Ausdruck kam. Die Haushalte hielten
insbesondere mit der Anschaffung dauerhafter Konsumgiiter wie Fahrzeuge und
Wohnungseinrichtungen zuriick. Unter dem getriibten Konsumentenvertrauen
litt auch das schweizerische Gastgewerbe. Die Zahl der Ubernachtungen inldndi-
scher Gaste war riickldufig, nachdem sie im Vorjahr zugenommen hatte.

Der Riickgang der Ausriistungsinvestitionen, der Anfang 2001 eingesetzt
hatte, verstdrkte sich im Jahre 2002. Im Jahresdurchschnitt sanken sie real mit
10,7 % doppelt so stark wie im Vorjahr. Der Einbruch war damit gleich tief wie
wahrend der Rezession Anfang der neunziger Jahre. Gegen Ende des Jahres
schrumpften die Ausriistungsinvestitionen auf ein Niveau, das ungefahr dem
Ersatzbedarf entsprach. Ihr Anteil am realen Bruttoinlandprodukt sank auf
12,2%, im Vergleich zu 13,7 % im Vorjahr.
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Die Bauinvestitionen bildeten sich um 1,5% zuriick, nachdem sie bereits
im Vorjahr um 4,8% gesunken waren. Die leicht steigende Zahl der Wohnungen,
die sich im Bau befanden, deutete auf eine gewisse Belebung der Wohnbauinves-
titionen hin. Davon profitierten vor allem die stadtischen Regionen. Demge-
geniiber war die Bautdtigkeit der Unternehmen infolge der schwachen Wirt-
schaftslage wahrend des ganzen Jahres riicklaufig, wobei der Riickgang bei den
Biirofldchen besonders ausgepragt war. Die Sparanstrengungen der 6ffentlichen
Hand fiihrten zu einer sinkenden Nachfrage im Tiefbau; eine Ausnahme bildeten
die Eisenbahngrossprojekte NEAT und Bahn 2000.

Die schweizerische Exportindustrie litt im Jahre 2002 unter dem schlep-
penden Wachstum der Weltwirtschaft und der weltweit gedriickten Investi-
tionstdtigkeit. Erschwerend kam die reale Héherbewertung des Frankens inshe-
sondere gegeniiber dem Dollar hinzu, die sich negativ auf die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Exporteure auswirkte. Die Warenexporte stiegen real
lediglich um 1%, nach einem Zuwachs von 2,1% im Vorjahr. Starker als im Vor-
jahr sanken die Ausfuhren von Investitionsgiitern. Wahrend die Lieferungen von
Rohstoffen und Halbfabrikaten weniger stark zuriickgingen als im Jahre 2001,
konnten die Konsumgiiterexporte weiter gesteigert werden.

Die Ausfuhren in die EU, in der rund 60% der schweizerischen Export-
giiter abgesetzt werden, sanken nominell um 2,8%. Die schwache Nachfrage aus
Deutschland machte der schweizerischen Exportwirtschaft besonders zu schaf-
fen. Auch die Giiterausfuhren in die Schwellenldnder Asiens und nach Japan
lagen unter dem Vorjahresniveau. Die Exporte in die USA, die im Vorjahr deutlich
abgenommen hatten, erhdhten sich um 2,6%. Wie bereits im Vorjahr stieg die
Nachfrage aus den OPEC-Landern, deren Anteil an den Exporten allerdings nur
rund 3% betrdgt, stark. Die an den Preismittelwerten gemessenen Exportpreise
sanken um 2,7 %, nachdem sie sich im Vorjahr um 1,2% erhoht hatten.

Die Dienstleistungsexporte bildeten sich um 1,8% zuriick, verglichen
mit einem Riickgang von 7,7% im Vorjahr. Wahrend die Tourismusbranche unter
derinternationalen Konjunkturflaute litt, fiihrten die Kurseinbriiche an den inter-
nationalen Aktienmarkten zu riickldaufigen Exporten von Bankdienstleistungen.

Als Folge der stagnierenden Wirtschaft schwdchte sich die schweize-
rische Nachfrage nach ausldndischen Giitern ab. Die Warenimporte sanken im
Jahre 2002 real um 2,6 %, nach einer Stagnation im Vorjahr. Die anhaltende In-
vestitionsschwache belastete die Nachfrage nach Investitionsgiitern. Auch die
Importe von Konsumgiitern bildeten sich ab der Jahresmitte zuriick. Im Jahres-
durchschnitt stagnierten sie, verglichen mit einem Wachstum von 5,8% im Vor-
jahr. Die Nachfrage nach Energietrdgern sank. Nachdem die Importpreise (Preis-
mittelwerte) im Vorjahr mit 0,1% kaum noch gestiegen waren, bildeten sie sich,
hauptsdchlich als Folge des Frankenanstiegs, um 2,9% zuriick.

Die Importe von Dienstleistungen gingen um 2,6% zuriick, verglichen
mit 3,9% im Vorjahr. Wahrend die Einfuhr von Fremdenverkehrsdienstleistungen
leicht zunahm, sank diejenige von Bankdienstleistungen deutlich.
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Bruttoinlandprodukt und Komponenten
Reale Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

1998 1999 2000 2001 2002
Privater Verbrauch 2,3 2,2 2,0 1,8 0,9
Staatlicher Verbrauch 1,3 1,2 1,5 2,6 1,9
Anlageinvestitionen 4,5 2,7 5,8 -5,2 -6,5
Ausriistungen 8,9 8,7 8,8 -5,5 -10,7
Bau 0,4 -3,3 2,5 -4,8 -1,5
Inlandnachfrage 3,5 2,5 2,5 0,8 -1,3
Ausfuhr von Waren und
Dienstleistungen 5,4 5,1 10,0 -0,1 0,4
Gesamtnachfrage 4,0 3,3 4,8 0,5 -0,8
Einfuhr von Waren und
Dienstleistungen 8,3 7,4 8,5 -0,3 -2,6
Bruttoinlandprodukt 2,4 1,5 3,2 0,9 0,1

Die schwierige Konjunkturlage hinterliess auf dem Arbeitsmarkt deut-
liche Spuren. Der Riickgang der Beschdftigung, der im dritten Quartal 2001 ein-
gesetzt hatte, verstarkte sich im Jahre 2002. Im Jahresdurchschnitt schrumpfte
die Beschéftigung um 0,4%, verglichen mit einem Zuwachs von 1,1% im Vor-
jahr. Vom Riickgang war die verarbeitende Industrie am meisten betroffen
(-2,5%). Ins Gewicht fiel insbesondere der Abbau von Arbeitspldtzen in der
Maschinen- und Elektroindustrie sowie in der Metallindustrie. Dagegen weitete
die chemische Industrie die Beschaftigung aus. Die Bauwirtschaft reduzierte
ihren Personalbestand weiter (-1,6%). Im Dienstleistungssektor erhdhte sich
die Zahl der Arbeitspldatze um 0,4%, gegeniiber 1,3% im Vorjahr. Wahrend die
Beschaftigung bei den Banken erneut stieg, schrumpfte sie bei den Versicherun-
gen deutlich.

Die sinkende Nachfrage nach Arbeitskraften widerspiegelte sich auch
im Manpower-Index, der die Flache der Stelleninserate in den Zeitungen misst.
Er schrumpfte zwischen Dezember 2001 und Dezember 2002 saisonbereinigt
um 43%.

Die Unternehmen fiihrten vermehrt Kurzarbeit ein. Im Jahresdurch-
schnitt belief sich die Zahl der Kurzarbeitenden auf 9100 Personen, verglichen
mit 2400 Personen im Vorjahr.

Die Arbeitslosigkeit stieg seit dem Friihjahr kontinuierlich. Ende Jahr
betrug die Zahl der bei den regionalen Arbeitsamtern gemeldeten Arbeitslosen
129 800 Personen. Saisonbereinigt nahm die Arbeitslosenquote zwischen De-
zember 2001 und Dezember 2002 von 2,2% auf 3,3% zu. Die Quote der Stellen-
suchenden erhdhte sich von 3,4% auf 4,8%. Dies entspricht rund 173200 Per-
sonen. Diese Zahl umfasst neben den gemeldeten Arbeitslosen auch diejenigen
Personen, die einem Zwischenverdienst nachgehen, an einem Beschaftigungs-
programm teilnehmen oder Umschulungs- und Weiterbildungskurse besuchen.

Die regionalen Unterschiede bei der Arbeitslosigkeit blieben bestehen.
Im Dezember erreichte die Arbeitslosenquote in der Westschweiz 4,6% und im
Tessin 4,8%. In der deutschen Schweiz lag sie bei 3,2%. Die Arbeitslosigkeit
nahm in der deutschen Schweiz, insbesondere im Kanton Ziirich, stdrker zu als in
den iibrigen Landesteilen, so dass sich die Unterschiede gegeniiber dem Vorjahr
leicht verringerten.
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Quelle: SECO
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Schwache Zunahme der
Erwerbstatigkeit

Inkrafttreten der
Personenfreiziigigkeit mit
der EU

1 Gemdss Beschaftigungs-
statistik

2 Gemadss SAKE
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Quellen: BFS, SECO, Manpower
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Gemdss der Schweizerischen Arbeitskrdfteerhebung (SAKE), die jahrlich
im zweiten Quartal durchgefiihrt wird, erhdhte sich die Zahl der Erwerbstdtigen
trotz schwacher Konjunkturlage innert Jahresfrist um 0,5% auf 3959000 Per-
sonen. Die Erwerbsquote der Frauen stieg, wahrend jene der Manner schrumpfte.
Diese Entwicklung bestdtigt die seit einigen Jahren tendenziell steigende Par-
tizipationsrate der Frauen. Der Anteil der auslandischen Arbeitskrafte an den
Erwerbstatigen nahm leicht zu. Wahrend die Zahl der Kurzaufenthalter stark
stieg, verringerte sich jene der ausldandischen Arbeitskréafte, die iiber eine Sai-
sonbewilligung verfiigen. Die Zahl der Erwerbstédtigen mit einer Niederlassungs-
bewilligung sowie jene der Jahresaufenthalter und Grenzganger blieb stabil.

Am 1. Juni 2002 trat als eines der sieben bilateralen Abkommen zwi-
schen der Schweiz und der EU der freie Personenverkehr in Kraft. Die Personen-
freiziigigkeit ermdglicht Staatsangehdrigen der EU und der Schweiz, sich in der
Schweiz bzw. der EU niederzulassen und eine Erwerbstdtigkeit aufzunehmen. Das
Abkommen sieht fiir die Schweiz eine Ubergangsphase von fiinf Jahren vor,
wahrend welcher der Zugang zum schweizerischen Arbeitsmarkt reglementiert
bleibt und der Zufluss auslandischer Arbeitskrafte weiterhin mit Kontingenten
gesteuert wird.

Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

1998 1999 2000 2001 2002

Vollzeitbeschdftigte! Verdnderung in Prozent -0,4 -0,2 1,0 0,7 -1,3
Voll- und Teilzeitbeschiaftigte! Veranderung in Prozent 0,7 1,6 2,2 11 04
Erwerbstdtige? Verdnderung in Prozent 1,8 0,8 1,2 1,5 0,5
Arbeitslosenquote in Prozent 3,9 2,7 2,0 1,9 2,8
Arbeitslose in 1000 139,7 98,6 72,0 67,2 100,5
Kurzarbeitende in 1000 3,1 29 0,7 2,4 9,1
Manpower-Stellenindex3 Verdnderung in Prozent 35,7 26,2 252 -11,5 -433
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Die am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene Teuerung bil-
dete sich im Jahre 2002 zuriick. Im Jahresdurchschnitt belief sie sich auf 0,6 %,
verglichen mit 1,0% im Vorjahr. Wie schon im Jahr zuvor stammten die Teue-
rungsimpulse vorwiegend von den inlandischen Waren und Dienstleistungen.
Nachdem sich diese im Vorjahr um 1,7 % verteuert hatten, schwéchte sich der
Preisauftrieb im Laufe des Jahres ab. Im Durchschnitt lag die Teuerung bei 1,4 %.
Preistreibende Effekte gingen vor allem von den Dienstleistungen aus. Ihre
durchschnittliche Teuerung belief sich auf 1,5%, nach 1,8% im Vorjahr. Zur
Abschwachung des Preisauftriebs trugen insbesondere die Wohnungsmieten bei,
die mit 1,0% deutlich weniger stark stiegen als im Vorjahr. Dagegen zog die
Teuerung bei den {brigen privaten und den o6ffentlichen Dienstleistungen auf
1,9% bzw. 1,5% an.

Als Folge des schleppenden Wachstums der Weltwirtschaft und des star-
keren Frankens bildeten sich die Preise importierter Konsumgiiter weiter zuriick.
Sie sanken im Jahresdurchschnitt um 1,7%, nachdem sie sich im Vorjahr um
1,2% verbilligt hatten. Teuerungsd@mpfend wirkten insbesondere die Preisnach-
ldsse bei den Erddlprodukten, die sich im Jahresdurchschnitt auf 6,8 % beliefen.

Landesindex der Konsumentenpreise
Verdanderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

1998 1999 2000 2001 2002

Total 0,0 0,8 1,5 1,0 0,6
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,3 0,7 0,7 1,7 1,4
Waren 0,3 0,3 1,6 1,5 11
Dienstleistungen 0,3 0,9 0,4 1,8 1,5
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,7 1,6 0,3 1,5 1,9
Mieten 0,1 0,7 1,5 2,8 1,0
offentliche Dienstleistungen -0,2 0,0 -1,4 0,5 1,5
Auslandische Giiter -0,7 1,0 4,1 -1,2 -1,7
ohne Erddlprodukte 0,4 0,5 0,9 -0,4 -0,8
Erddlprodukte -10,2 5,7 31,3 4,7 -6,8

Auf Stufe der Produzenten- und Importpreise liess der Teuerungsdruck
ebenfalls spiirbar nach. Nachdem die Preise des Gesamtangebotes im Vorjahr
nahezu unverdndert geblieben waren, sanken sie im Jahre 2002 um durch-
schnittlich 1,2%. Dabei bildeten sich die Preise der im Inland hergestellten
Giiter um 0,5% und die Importpreise um 2,8% zuriick. Die Rohstoffe verbilligten
sich gegeniiber dem Vorjahr um 2,7%, die Halbfabrikate um 2,1%. Das Preis-
niveau der Konsum- und Investitionsgiiter verharrte anndhernd auf dem Vor-
jahresstand.
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Der Uberschuss der Ertragshilanz erhdhte sich im Jahre 2002 um 11,7 Mrd.
auf 49,6 Mrd. Franken. Der grosste Teil dieser Zunahme ist auf einen positiven
Saldo im Warenverkehr zuriickzufiihren. Gemessen am Bruttoinlandprodukt stieg
der Ertragsbilanziiberschuss von 9,1% im Vorjahr auf 11,9%. Die Warenimporte
nahmen konjunkturbedingt starker ab als die Exporte. Dadurch schloss die Han-
delshilanz (Spezialhandel) mit einem Uberschuss von 7,3 Mrd. Franken, vergli-
chen mit 1,7 Mrd. Franken im Vorjahr. Im gesamten Warenhandel, der neben dem
Spezialhandel auch Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine, Kunstgegenstédnde
und Antiquititen sowie die elektrische Energie umfasst, resultierte ein Uber-
schuss von 4,5 Mrd. Franken, gegeniiber einem Defizit von 4,6 Mrd. Franken im
Vorjahr. Der Aktivsaldo der Dienstleistungshilanz erhohte sich von 24,2 Mrd. auf
24,9 Mrd. Franken. Zu dieser Zunahme trugen vor allem die hdheren Pramien-
ertrdge der Privatversicherungen bei. Die Fremdenverkehrseinnahmen sowie
die Kommissionsertrige der Banken nahmen ab. Der Uberschuss der Arbeits- und
Kapitaleinkommensbilanz stieg um 1,5 Mrd. auf 26,7 Mrd. Franken, da die Net-
toertrage aus den Direktinvestitionen geringfiigig liber dem Vorjahresniveau
lagen. Das Defizit der laufenden Ubertragungen betrug 6,6 Mrd. Franken,
gegeniiber 6,9 Mrd. Franken im Vorjahr.

Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken

1998 1999 2000 2001 2002
revidiert provisorisch geschdtzt

Waren -2,3 -0,3 -4,2 -4,6 4,5
Spezialhandel 2,2 11 -21 1,7 7,3
elektrische Energie 0,7 0,6 0,5 11 0,5
{ibriger Warenverkehr -5,3 -1,9 -2,6 -7,4 -3,2
Dienste 19,6 21,6 25,6 24,2 24,9
davon Fremdenverkehr 1,7 1,6 2,4 2,0 11
davon Privatversicherungen 2,2 2,7 2,3 1,7 4,2
davon Transporte 1,2 1,4 1,7 2,0 1,7
davon Bankkommissionen 9,2 111 13,3 11,8 10,6
Arbeits- und Kapitaleinkommen 25,9 30,5 37,0 25,2 26,7
Arbeitseinkommen -6,4 -6,5 -7.8 -8,6 -9,2
Kapitaleinkommen 32,4 37,0 44,8 33,8 35,9
Laufende Ubertragungen -5,3 -6,2 -4,9 -6,9 -6,6
Total 37,8 45,7 53,5 37,9 49,6
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Konsumentenpreise
Inlandgiiter
Auslandgiiter

Verdnderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent.
Quelle: BFS

Produzenten- und Importpreise

Produzentenpreise
Importpreise

Verdnderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent.
Quelle: BFS
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2.2 Finanzpolitik

Die Finanzrechnung des Bundes schloss im Jahre 2002 mit einem Defizit
von 3,3 Mrd. Franken bzw. 0,8% des Bruttoinlandproduktes ab, nachdem sich
im Vorjahr ein Fehlbetrag von 1,3 Mrd. Franken ergeben hatte. Budgetiert wor-
den war ein Defizit von 294 Mio. Franken. Die fiskalischen Einnahmen, vor allem
die Bundessteuer und die Mehrwertsteuer, fielen als Folge der Konjunktur-
schwache und der Borsenbaisse deutlich tiefer als erwartet aus. Die Ausgaben la-
gen geringfiligig unter den budgetierten Werten. Die Nachtragskredite wurden
durch nicht ausgeschopfte Budgetkredite mehr als kompensiert. Nicht in der
Finanzrechnung enthalten sind die Ausgaben des Fonds fiir Eisenbahngrosspro-
jekte (NEAT, Bahn 2000) in Hohe von 1,9 Mrd. Franken sowie ein ausserordent-
licher Erlos von 3,7 Mrd. Franken aus einer Nennwertreduktion der Swisscom-
Aktien. Dieser wurde fiir den Schuldenabbau verwendet.

Die Ubergangsbestimmung zu Artikel 126 der Bundesverfassung (Haus-
haltsfiihrung) sieht fiir das Jahr 2002 vor, dass das Defizit 2% der Einnahmen
bzw. 1,0 Mrd. Franken nicht tberschreiten darf. Das Haushaltsziel wurde dank
eines ausserordentlichen Verkaufserloses von Swisscom-Aktien eingehalten.

Gemadss dem vom Parlament verabschiedeten Voranschlag erwartet der
Bund fiir das Jahr 2003 ein Defizit von 246 Mio. Franken. Das Budget 2003 steht
damitim Einklang mit der Schuldenbremse. Das Instrument der Schuldenbremse
war Ende 2001 von Volk und Standen in einer Abstimmung gutgeheissen worden
und wird im Jahre 2003 erstmals angewendet.

Auch die meisten Kantone und Gemeinden verzeichneten im Jahre 2002
als Folge der schwachen Konjunkturlage ein Haushaltsdefizit. Gemass Voran-
schlag betrug das gesamte Defizit aller Kantonshaushalte rund 600 Mio. Fran-
ken, dasjenige der Gemeinden rund 400 Mio. Die konsolidierte Defizitquote von
Bund, Kantonen und Gemeinden belief sich im Jahre 2002 auf rund 1% des Brut-
toinlandproduktes.

Die Schuldenquote (Verschuldung im Verhaltnis zum Bruttoinlandpro-
dukt) von Bund, Kantonen und Gemeinden blieb mit 50,4 % anndhernd stabil.
51,6 % der Schulden entfielen auf den Bund, 30,6 % auf die Kantone und 17,8%
auf die Gemeinden.

Im Herbst nahm das Parlament die Beratungen iiber die Botschaft des
Bundesrates zur Neugestaltung des Finanzausgleichs auf. Der Neue Finanzaus-
gleich (NFA) sieht vor, die Aufgaben und Finanzstrome zwischen Bund und Kan-
tonen zu entflechten, die Verantwortlichkeiten klar zuzuordnen und die Lasten
gerechter zu verteilen. Dadurch sollen die staats- und finanzpolitische Hand-
lungsfahigkeit von Bund und Kantonen gestarkt sowie die finanziellen Unter-
schiede zwischen finanzstarken und finanzschwachen Kantonen verringert wer-
den.
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2.3  Finanzmarkte

Die langfristigen Zinssdtze blieben in den ersten Monaten des Jahres
2002 auf dem Niveau des Vorjahres. Im Juni setzte ein deutlicher Abwartstrend
ein. Die durchschnittliche Rendite der zehnjahrigen Bundesobligationen, die bis
im Mai bei rund 3,5% gelegen hatte, betrug im Dezember noch 2,4%. Diese Ent-
wicklung war zum einen auf den Riickgang der kurzfristigen Zinssatze zuriickzu-
fiihren. Zum anderen investierten zahlreiche Anleger als Folge des Kurszerfalls an
den Aktienmarkten ihr Vermdgen in hochrangige Anleihen und trieben damit ins-
besondere die Preise von Staatsanleihen in die Hohe. Die Renditedifferenz zwi-
schen den zehnjahrigen Bundesobligationen und den Geldmarktbuchforderun-
gen, die Ende des Vorjahres 1,9 Prozentpunkte betragen hatte, erreichte Ende
Juli einen Hochststand von 2,7 Prozentpunkten und sank dann bis Ende Dezem-
ber auf 2,1 Prozentpunkte.

In der zweiten Jahreshilfte stieg auch die Renditedifferenz zwischen
Anleihen privater Schuldner und Staatsanleihen. Im Dezember lag die Differenz
zwischen der Rendite einer dreijahrigen Anleihe von Banken rund 50 Basispunkte
iiber jener von Titeln der Eidgenossenschaft. Gegeniiber dem Vorjahr waren dies
15 Basispunkte mehr. Die entsprechende Renditedifferenz fiir die Industrie nahm
um 40 Basispunkte auf 150 Basispunkte zu. Diese Entwicklung deutet darauf hin,
dass die Investoren die Kreditrisiken hoher einschétzten als vor Jahresfrist.

Der Swiss Performance Index (SPI) sank im Jahre 2002 um fast 26 %.
Ende Dezember lag er bei 3246 Punkten, gegeniiber 4383 Punkten vor Jahres-
frist. Nach einem Anstieg auf {iber 4500 Punkte im ersten Quartal brach der
Index im Laufe des zweiten Quartals ein erstes Mal ein. Nach einer kurzen Erho-
lungsphase sank der SPI ein weiteres Mal deutlich und erreichte Anfang Oktober
einen Tagestiefstand von 3096 Punkten. Die Aktienkurse grosser Unternehmen
biissten mit 21% weniger stark an Wert ein als diejenigen kleiner (-26%) und
mittlerer (-25%) Unternehmen. Zwischen den einzelnen Wirtschaftszweigen
gab es betrachtliche Unterschiede. Die grossten Verluste mussten die Finanz-
werte (Versicherungen und Banken) sowie die Elektro-, Transport- und Bau-
branche hinnehmen. Die Riickgdnge im Chemie- und Nahrungsmittelsegment
fielen deutlich geringer aus und die Energietitel zogen leicht an. Der New Market
Index, der sich aus Aktien der Bereiche Telekommunikation, Biotechnologie und
Informationstechnologie zusammensetzt, verlor 52% seines Wertes.

Obschon sich die Marktbedingungen angesichts tiefer Aktienpreise,
hoher Renditen fiir Unternehmensanleihen und einer schrumpfenden Nachfrage
nach riskanten Wertpapieren schwierig gestalteten, wurden am schweizerischen
Kapitalmarkt im Jahre 2002 mehr Mittel aufgenommen als im Vorjahr. Die Netto-
beanspruchung durch 6ffentlich aufgelegte Aktien und Anleihen belief sich auf
knapp 17 Mrd. Franken, verglichen mit 13 Mrd. Franken im Vorjahr. Diese Entwick-
lung war auf eine markante Zunahme der Nettoemissionen von Frankenanleihen
auslandischer Schuldner von 2 Mrd. auf fast 15 Mrd. Franken zuriickzufiihren. Die
inldndische Mittelbeschaffung blieb dagegen mit 2 Mrd. Franken deutlich unter
dem bereits tiefen Niveau des Vorjahres von knapp 11 Mrd. Franken. Die Aktien-
riickzahlungen iiberstiegen die Aktienemissionen, so dass sich die Nettobean-
spruchung {iber den Aktienmarkt auf —1,7 Mrd. Franken belief. Der Nettoemis-
sionswert von Frankenobligationen inldndischer Schuldner sank um 37 %.
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Im Jahre 2002 sank das inlandische Kreditvolumen um 0,7 %. Die bean-
spruchten Inlandkredite der Banken entfielen zu vier Fiinfteln auf Hypothekar-
anlagen und zu einem Fiinftel auf inldndische Kundenforderungen. Diese nahmen
mit 11,8 % stark ab. Der grosste Teil des Riickganges ist auf eine geringere Kredit-
vergabe der Grossbanken zuriickzufiithren (-17,1%), wobei insbesondere Finan-
zierungsinstitutionen, Versicherungen und Unternehmen der Immobilienbranche
weniger Kredite erhielten. Dagegen stiegen die Hypothekaranlagen um 2,7 %.
Auf der Refinanzierungsseite nahmen die Verpflichtungen gegeniiber Kunden in
Spar- und Anlageform um fast 10% zu, wahrend die Verpflichtungen gegeniiber
Banken um mehr als 6% tiefer lagen als vor Jahresfrist.

Infolge der schwachen Konjunktur und der Aktienbaisse verschlechterten
sich die Ergebnisse der Banken, wenn auch in unterschiedlichem Ausmass. In den
Bereichen Investmentbanking und Vermdgensverwaltung gingen die Kommis-
sions- und Dienstleistungsertrage zuriick; zudem erlitten die Banken erhebliche
Verluste auf den eigenen Wertpapierbestdanden. Zufriedenstellende Resultate
erzielten sie dagegen im traditionellen Bankgeschaft, insbesondere im Retail-
bereich. Vorwiegend im klassischen Zinsgeschaft tatige Banken waren weniger
von den Entwicklungen an der Borse als vielmehr vom Konjunkturverlauf betrof-
fen. Infolge der sich verschlechternden Kreditqualitdt erhohte sich ihr Riickstel-
lungsbedarf, doch schlug sich dieser Effekt insgesamt nur wenig in den Ergebnis-
sen nieder.

Bei den Versicherungen, insbesondere bei Lebensversicherungen, fiihrte
der Riickgang der Aktienkurse zu hohen Verlusten auf den Kapitalanlagen und
machte in grosserem Ausmass Wertberichtigungen notwendig. Verschiedene Ver-
sicherungsgesellschaften mussten in der Folge ihre Eigenkapitalbasis stdrken.
Die Turbulenzen an den Aktienmdrkten hinterliessen auch bei den Pensionskassen
deutliche Spuren.

Bei einer Uberpriifung der Risikopositionen der Waadtldnder Kantonal-
bank (BCV) wurde im Oktober 2002 erneut ein ausserordentlicher Riickstellungs-
bedarf festgestellt. Regierungsrat und Parlament des Kantons Waadt bewilligten
in der Folge finanzielle Mittel in Hohe von 1,25 Mrd. Franken zur Rekapitali-
sierung des Instituts. Bereits im Jahre 2001 war das Aktienkapital der Bank um
600 Mio. Franken erhoht und praktisch vollumfanglich vom Kanton gezeichnet
worden.

Die Schweiz nahm als eines der ersten Industrieldnder am Financial Sec-
tor Assessment Program (FSAP) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und
der Weltbank teil. Ziel des seit Mai 1999 bestehenden Programms ist es, die
Finanzsysteme einzelner Lander auf deren Systemstabilitdt hin zu durchleuchten.
Die Uberwachung des internationalen Wahrungs- und Finanzsystems ist eine der
Hauptaufgaben des IWF. Im Juni 2002 publizierte der IWF den Schlussbericht, das
Financial Sector Stability Assessment (FSSA). Er beurteilt darin das schweizeri-
sche Finanzsystem als insgesamt robust und konform mit den international aner-
kannten Standards.

34 Uberblick iiber die Wirtschaftsentwicklung 2002



SNB

Am 1. Juli 2002 trat die Richtlinie der Swiss Exchange (SWX) zur Corpo-
rate Governance in Kraft. Gemdss dieser miissen Unternehmen, deren Beteili-
gungsrechte an der SWX kotiert sind und deren Gesellschaftssitz in der Schweiz
liegt, im Jahresbericht Schliisselinformationen zur Corporate Governance liefern.
Dazu gehdren unter anderem Angaben zur Konzernstruktur und zum Aktionariat,
zur Kapitalstruktur, zum Verwaltungsrat und zur Geschaftsleitung.

Ebenfalls im Juli veroffentlichte economiesuisse, der Verband der
Schweizer Unternehmen, den Swiss Code of Best Practice for Corporate Gover-
nance. Darin werden die Grundsatze fiir Corporate Governance unter Beriicksich-
tigung der schweizerischen Gegebenheiten festgehalten. Der Swiss Code richtet
sich im Sinne von Empfehlungen an alle schweizerischen Publikumsgesellschaf-
ten.
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