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Ubersicht

Die Geldpolitik im Jahre 1999 (S. 8)

Das Direktorium der Schweizerischen National-
bank nimmt im Einvernehmen mit dem Bundesrat in
Aussicht, seine pragmatische Geldpolitik auch im
Jahre 1999 weiterzufiihren. Damit soll der schweize-
rischen Wirtschaft der fiir eine ausgewogene Entwick-
lung notwendige monetdre Spielraum gewdhrt
werden. Nicht zuletzt ist den Unsicherheiten, die von
der bevorstehenden Einfiihrung des Euro ausgehen,
Rechnung zu tragen.

Wirtschafts- und Wéhrungslage (S. 16)

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge stieg
von Juli bis Oktober 1998 beschleunigt. Dies war vor
allem auf die kraftige Ausweitung der Liquiditat
zuriickzufithren, mit der die Nationalbank den
Anspannungstendenzen auf dem Geldmarkt und der
Hoherbewertung des Frankens entgegenwirkte. In
der Folge bildeten sich die kurzfristigen Zinssdtze
deutlich zuriick. Das Wachstum der breit definierten
Geldmenge M3 zog gegeniiber der Vorperiode leicht
an, blieb aber im Vorjahresvergleich schwach.

Die Erholung der schweizerischen Wirtschaft
setzte sich im dritten Quartal fort. Wahrend der pri-
vate Konsum und die Anlageinvestitionen etwas an
Schwung gewannen, stiegen die Exporte ungefahr
gleich stark wie im ersten Halbjahr. Das reale Brut-
toinlandprodukt lag um 1,8% iiber dem Vorjahres-
stand. Zwischen den Wirtschaftssektoren ergaben
sich erhebliche Unterschiede. Im stark auslandorien-
tierten Industriesektor liessen die Auftriebskrafte vor
allem infolge der Rezession in Ostasien stark nach.
Dagegen entwickelte sich der Dienstleistungssektor
weiter giinstig. Auch die Beschaftigungsaussichten
wurden in diesem Bereich deutlich optimistischer
beurteilt als in der Industrie. Insgesamt stagnierte
die Beschaftigung im dritten Quartal gegeniiber der
Vorperiode. Die Arbeitslosenquote bildete sich weiter
zuriick und betrug im Oktober noch 3,4 %. Die Konsu-
mentenpreise blieben von Juli bis Oktober stabil; im
November bildeten sie sich sogar leicht zuriick.
Wahrend die Preise der Dienstleistungen etwas star-
ker stiegen als im zweiten Quartal, sanken diejenigen
der Waren vor allem infolge der tieferen Erdolpreise.
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Seigniorage und Notenbankgewinn (S. 42)

Dieser Artikel diskutiert die Messung der Seignio-
rage in einem Papiergeldsystem. Seigniorage, d.h.
die Einnahmen aus dem Monopol zur Ausgabe von
Notenbankgeld, wird dabei vom Notenbankgewinn
abgegrenzt. Der Artikel behandelt auch die Frage der
Ausschiittung des Notenbankgewinns an die Regie-
rung. Der Aufsatz postuliert zwei wirtschaftspoli-
tische Schlussfolgerungen: Erstens sollte die Erzielung
von Seigniorage in Landern mit entwickelten Finanz-
und Steuersystemen bei der Festlegung einer optima-
len Geldpolitik keine Rolle spielen. Zweitens sollte
der Transfer des Notenbankgewinns an die Regierung
in einer Art erfolgen, dass die Durchfiihrung einer
optimalen Geldpolitik nicht beeintrachtigt wird.

Die Entwicklung der Direktinvestitionen

im Jahre 1997 (S. 52)

Die schweizerischen Direktinvestitionen nah-
men im Jahre 1997 markant zu. Die Kapitalexporte
stiegen um 20% auf 24 Mrd. Franken. Der Kapital-
bestand im Ausland erhdhte sich um 41 Mrd. auf
232 Mrd. Franken und die Zahl der Beschaftigten im
Ausland stieg um 9% auf 1,59 Mio. Beschéftigte. Die
auslandischen Direktinvestitionen in der Schweiz ver-
doppelten sich infolge hoherer Zufliisse aus der EU
auf 7,2 Mrd. Franken. Der ausldndische Kapital-
bestand in der Schweiz erreichte 82 Mrd. Franken
(Vorjahr: 73 Mrd.).

Das Auslandvermdgen der Schweiz

im Jahre 1997 (S. 76)

Die Auslandguthaben und die Auslandverpflich-
tungen der Schweiz nahmen im Jahre 1997 erneut
kraftig zu. Sie umfassen neben den Direktinvesti-
tionsbestdanden insbesondere auch die Portfolio-
anlagen, die Kredite und Einlagen der Banken sowie
die Wahrungsreserven der Nationalbank. Die Aus-
landaktiven erhdohten sich um 17% auf 1459 Mrd.
Franken. Die Auslandpassiven stiegen um 29% auf
1016 Mrd. Franken. Das starke Wachstum wurde im
wesentlichen durch Neuanlagen und durch die Kurs-
steigerung der Wertpapieranlagen bestimmt. Das
Nettoauslandvermégen nahm um 10 Mrd. Auf
443 Mrd. Franken ab. Bei den Auslandaktiven vermin-
derte sich die Bedeutung der auf Schweizer Franken
lautenden Anlagen. Dagegen nahm der Schweizer-
frankenanteil bei den Auslandpassiven deutlich zu.
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Sommaire

La politique monétaire en 1999 (p. 8)

La Direction générale de la Banque nationale
suisse envisage, en accord avec le Conseil fédéral, de
poursuivre en 1999 une politique monétaire pragma-
tique. Ainsi, l"économie suisse disposera de l'enve-
loppe monétaire qui est nécessaire a une croissance
équilibrée. En outre, il convient de tenir compte des
incertitudes découlant de introduction prochaine de
'euro.

Situation économique et monétaire (p. 16)

Entre juillet et octobre 1998, la progression de
la monnaie centrale désaisonnalisée s’est accélérée
du fait principalement que la Banque nationale a, par
un approvisionnement généreux en liquidités, con-
trecarré des tensions qui se dessinaient sur le marché
monétaire et la revalorisation du franc sur les mar-
chés des changes. Les rémunérations a court terme
ont alors diminué nettement. La croissance de Mj
s’est accélérée légerement d'un trimestre a l'autre,
mais est restée faible en comparaison annuelle.

La reprise de l'économie suisse a continué au
troisiéme trimestre. La consommation privée et les
investissements ont gagné en vigueur, tandis que les
exportations ont augmenté approximativement au
méme rythme qu'au premier semestre. Le produit
intérieur brut réel dépassait de 1,8 % son niveau de la
période correspondante de 1997. L'évolution n’a
cependant pas été identique dans tous les secteurs de
"économie. Ainsi, les impulsions ont faibli nettement
dans lindustrie, qui est fortement axée sur les
marchés extérieurs, a la suite de la récession en Asie
orientale. En revanche, 'évolution est restée favo-
rable dans le secteur des services. De méme, les pers-
pectives en matiére d’emploi étaient jugées avec plus
d’optimisme dans les services que dans lindustrie.
Dans l'ensemble, l'emploi a stagné du deuxiéme au
troisieme trimestre. Le taux de chdmage a continué a
se replier, passant a 3,4% en octobre. Les prix a la
consommation sont restés stables entre juillet et
octobre, puis ont diminué [égérement en novembre.
Les prix des services ont augmenté un peu plus forte-
ment qu’au deuxieme trimestre, alors que ceux des
marchandises ont baissé, du fait principalement du
recul des prix pétroliers.
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Seigneuriage et bénéfice de banque

centrale (p. 42)

Cet article analyse le probléme de la mesure du
seigneuriage dans un systéme de papier-monnaie. Le
seigneuriage, a savoir les recettes découlant du mono-
pole d’émission de la monnaie centrale, est distinct
du bénéfice de la banque centrale. Est également
traitée la question de la distribution au gouverne-
ment du bénéfice de la banque d'émission. Larticle
parvient a deux conclusions de politique économique.
La premiere est que dans les pays dotés d'un systéme
financier et fiscal développé le seigneuriage ne devrait
pas entrer en ligne de compte pour la conduite d'une
politique monétaire optimale. La deuxiéme conclu-
sion est que le transfert du bénéfice de la banque
centrale au gouvernement devrait avoir lieu sans
entraver la réalisation d'une telle politique.

Investissements directs en 1997 (p. 52)

En 1997, les investissements directs suisses a
l'étranger ont fortement augmenté. Les exportations
de capitaux se sont accrues de 20% pour atteindre 24
milliards de francs. Les capitaux d’investissement
direct a l'étranger ont passé de 191 milliards a fin
1996 a 232 milliards de francs a fin 1997. En hausse
de 9%, le nombre des personnes occupées a l'étran-
ger s’est établi a 1,59 million. Les investissements
directs étrangers en Suisse se sont inscrits a 7,2 mil-
liards de francs en 1997. D’une année a l'autre, ils ont
doublé du fait d’afflux de capitaux plus élevés en
provenance de l'UE. Quant au volume des investis-
sements directs étrangers en Suisse, il était de
82 milliards de francs a fin 1997, contre 73 milliards
un an auparavant.

La position extérieure nette en 1997 (p. 76)

Tant les avoirs que les engagements extérieurs
de la Suisse se sont de nouveau accrus vigoureuse-
ment en 1997. Ils englobent notamment les investis-
sements directs, les investissements de portefeuille,
les crédits des banques et les dépdts dans les banques
ainsi que les réserves monétaires de la Banque natio-
nale. Les actifs a l'étranger ont progressé de 17%
pour atteindre 1459 milliards de francs, et les passifs
envers l'étranger ont augmenté de 29%, passant a
1016 milliards. Pour l'essentiel, ces fortes expansions
s’expliquent par des placements opérés durant l'année,
mais aussi par la hausse des cours des papiers-
valeurs. La position extérieure nette de la Suisse
s’établissait a 443 milliards de francs, contre 453 mil-
liards a fin 1996. L'importance du franc suisse a dimi-
nué du coté des actifs a l'étranger, mais augmenté
nettement du coté des passifs vis-a-vis de |'étranger.



Sommario

La politica monetaria nel 1999 (p. 8)

La Direzione generale della Banca nazionale
svizzera prevede, d'intesa con il Consiglio federale, di
proseguire la sua politica monetaria prammatica
anche nel 1999. L'economia svizzera disporra cosi del
margine di manovra monetario necessario ad un suo
sviluppo equilibrato. Non sono inoltre da trascurare
le incertezze legate all'imminente introduzione
dell’euro.

Situazione economica e monetaria (p. 16)

Da luglio a ottobre, la crescita della base mone-
taria destagionalizzata si & accelerata. Questo feno-
meno é stato essenzialmente determinato dal con-
siderevole aumento della liquidita, con il quale la
Banca nazionale ha reagito, da un lato, alle tensioni
che si profilavano sul mercato monetario e, dall’altro,
all'apprezzamento del franco svizzero. I tassi d‘inte-
resse a breve termine sono quindi nettamente calati.
La crescita dell’aggregato monetario pill ampio M3 &
stata leggermente pil vigorosa rispetto al secondo
trimestre, pur rimanendo debole se confrontata
all’'anno precedente.

La ripresa dell’'economia svizzera & proseguita
anche nel terzo trimestre. Mentre il consumo privato
e gli investimenti fissi hanno acquistato slancio, le
esportazioni sono aumentate ad un ritmo simile a
quello registrato durante la prima meta dell’anno. Il
prodotto interno lordo reale & stato superiore all’an-
no precedente dell’1,8% circa, con differenze consi-
derevoli tra i vari settori economici. Nel comparto
industriale, fortemente orientato verso le esporta-
zioni, gli impulsi di crescita si sono notevolmente
affievoliti, in modo particolare a seguito della reces-
sione che regna nell’Asia orientale. I servizi, al con-
trario, hanno nuovamente segnato un’evoluzione
positiva. In questo settore, pure le prospettive
d’occupazione sono state giudicate con maggiore
ottimismo rispetto al comparto industriale. L'occupa-
zione ha complessivamente ristagnato nel corso del
terzo trimestre. Il tasso di disoccupazione & ulterior-
mente calato, fino a raggiungere il 3,4% in ottobre.
I prezzi al consumo sono rimasti stabili da luglio a
ottobre. In novembre sono addirittura sensibilmente
diminuiti. I prezzi dei servizi hanno segnato una leg-
gera accelerazione, quelli delle merci sono calati, a
seguito principalmente della diminuzione del prezzo
del petrolio.
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Signoraggio e utile della banca

centrale (p. 42)

Quest’articolo analizza il problema della misura
del signoraggio in un sistema di cartamoneta. Il
signoraggio, ossia gli introiti derivanti dal monopolio
d’emissione della moneta centrale, viene distinto
dall’utile della banca centrale. E inoltre trattata la
questione della distribuzione al governo dell'utile
della banca d’emissione. L'articolo giunge a due con-
clusioni di politica economica. La prima & che nei
paesi dotati di un sistema finanziario e fiscale evo-
luto il signoraggio non dovrebbe essere di rilievo per
stabilire la politica monetaria pil adeguata. La
seconda conclusione & che il trasferimento dell’utile
della banca centrale al governo dovrebbe avvenire in
modo da non ostacolare 'attuazione di tale politica.

Investimenti diretti nel 1997 (p. 52)

Nel 1997, gli investimenti diretti dalla Svizzera
all’estero sono notevolmente aumentati. Le esporta-
zioni di capitali sono cresciute del 20%, ammontan-
do cosi a 24 miliardi di franchi. La consistenza del
capitale all’estero & aumentata di 41 miliardi, salendo
a 232 miliardi di franchi e il numero delle persone
occupate all’estero & stato di 1,59 milioni con un
incremento del 9%. In sequito a maggiori afflussi
dall'UE, gli investimenti diretti esteri in Svizzera sono
raddoppiati, fino a raggiungere 7,2 miliardi di franchi.
La consistenza del capitale estero in Svizzera é salita
a 82 miliardi di franchi (contro 73 miliardi nel 1996).

Averi all’estero nel 1997 (p. 76)

Gli averi svizzeri all’estero e gli impegni verso
'estero della Svizzera sono aumentati considerevol-
mente anche nel 1997. Accanto alla consistenza degli
investimenti diretti, rientrano in queste categorie in
particolare anche gli investimenti di portafoglio, i
crediti e depositi delle banche, nonché le riserve
monetarie della Banca nazionale. Gli attivi all’estero
sono aumentati del 17% a 1459 miliardi di franchi; i
passivi all’estero sono cresciuti del 29 % a 1016 miliardi
di franchi. Questa forte crescita e stata determinata
essenzialmente da nuovi investimenti e dal rialzo dei
corsi dei titoli. Il volume netto degli averi all’estero si
& ridotto di 10 miliardi, scendendo a 443 miliardi di
franchi. La parte degli investimenti in franchi svizzeri
su gli attivi all’estero si e ridotta, mentre & invece
aumentata la quota in franchi svizzeri dei passivi
all’estero.
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Abstracts

Monetary policy in 1999 (p. 8)

The Governing Board of the Swiss National
Bank, in agreement with the Federal Government,
intends to continue implementing a pragmatic mone-
tary policy in 1999. The Swiss economy will thus be
granted the monetary leeway necessary for a balanced
development. In particular, the uncertainties ema-
nating from the forthcoming introduction of the euro
are to be taken into account.

Economic and monetary developments (p. 16)

The seasonally-adjusted monetary base grew at
an accelerated pace from July to October 1998. This
was mostly due to the strong expansion of liquidity
with which the National Bank countered the signs of
strain in the money market and the higher Swiss
franc. As a result, short-term interest rates declined
markedly. The growth of the broadly defined money
stock M3 moved up slightly compared to the previous
period, but remained weak year-on-year.

The recovery of the Swiss economy continued in
the third quarter. While private consumer spending
and investment in plant and equipment gained some
momentum, exports picked up at roughly the same
rate as in the first half of the year. Real gross domes-
tic product exceeded the previous year’s level by
1.8%. The different economic sectors showed a signi-
ficantly different picture. In the strongly export-
oriented manufacturing sector buoyancy weakened
markedly chiefly as a result of the recession in East
Asia. The service sector, however, continued to de-
velop favourably. The employment outlook was also
considerably brighter in this sector than in manufac-
turing. Employment on the whole stagnated in the
third quarter compared to the previous period. The
unemployment rate continued to decline and only
amounted to 3.4% in October. Consumer prices
remained stable from July to October; in November
they even declined somewhat. While the price in-
crease in the service sector was slightly higher than
in the second quarter the prices for goods declined
mostly as a result of lower crude oil prices.

Seigniorage and central bank profit (p. 42)

This article deals with the problem of measuring
seigniorage in a paper money system. Seigniorage,
i.e. the income from the money-issuing prerogative,
is separated from central bank profits. The paper also
discusses the issue of distribution of central bank
profits to the government. Two conclusions for eco-
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nomic policy are drawn. First, achieving seigniorage
in countries with full-fledged fiscal and tax systems
should not be a consideration when laying down an
optimal monetary policy. Second, the transfer of cen-
tral bank profits to the government should be carried
out without jeopardising the implementation of a
well-conceived monetary policy.

Direct investment in 1997 (p. 52)

Direct investment abroad went up significantly
in 1997. Capital exports grew by 20% to Sfr 24 bil-
lion. Capital holdings abroad rose by Sfr 41 billion to
Sfr 232 billion, and the labour force abroad increased
by 9% to 1.59 billion persons employed. Foreign
direct investment in Switzerland doubled as a result
of the higher influx from the EU to Sfr 7.2 billion.
Foreign capital holdings in Switzerland reached
Sfr 82 billion (previous year: Sfr 73 billion).

Switzerland’s investment position

in 1997 (p. 76)

Both Switzerland’s foreign assets and foreign
liabilities again rose markedly in 1997. In addition to
the direct investment holdings, they comprise, in
particular, portfolio investments, bank loans and
deposits as well as the National Bank’s monetary
reserves. Foreign assets increased by 17 % to Sfr 1459
billion. Foreign liabilities rose by 29 % to Sfr 1016 bil-
lion. The strong growth was mainly due to new invest-
ments and the price hikes of securities investments.
The net investment position decreased by Sfr 10 bil-
lion to Sfr 443 billion. In the case of the foreign
assets, investments denominated in Swiss francs
became less significant. With regard to foreign liabil-
ities, however, the Swiss franc share rose significantly.
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Die Geldpolitik im Jahre 1999

Das Direktorium der Schweizerischen National-
bank hat die Absicht, im Einvernehmen mit dem
Bundesrat die tendenziell grossziigige Geldpolitik
auch im Jahre 1999 weiterzufiihren. Damit gewdhrt
es der schweizerischen Wirtschaft den fiir die Fort-
setzung der Erholung notwendigen monetdren Spiel-
raum. Als Folge der Probleme in Ostasien und der
Wachstumsverlangsamung in den Vereinigten Staaten
diirfte sich die Konjunktur in Westeuropa abschwa-
chen. Die schweizerische Wirtschaft sollte aber
weiterhin ein befriedigendes Wachstum erzielen. Mit
seiner Absicht tragt das Direktorium nicht zuletzt den
Unsicherheiten Rechnung, die mit der bevorstehen-
den Einfiihrung des Euro verbunden sind.

Die Schweizerische Nationalbank hat bekannt-
lich den Auftrag, eine Geldpolitik im Gesamtinteresse
des Landes zu fiihren. Im Rahmen der Méglichkeiten
der Geldpolitik ist zur Schaffung von Voraussetzun-
gen beizutragen, die eine ausgewogene und damit
nachhaltige wirtschaftliche Entwicklung ermdg-
lichen. Der beste Beitrag, den die Geldpolitik in
diesem Sinne zu leisten vermag, besteht in der
Gewadhrleistung von Preisstabilitdt. Diese setzt die
Nationalbank mit einer jahrlichen Teuerungsrate von
1-2% gleich.

Einmal mehr sei betont, dass Preisstabilitat fur
die Nationalbank kein Selbstzweck, sondern ein
Mittel zum Zweck ist. Die 6konomische Lehre weist
iberzeugend nach, dass mangelnde Preisstabilitdt
zu bedeutenden Wachstums- und damit auch Wohl-
standsverlusten fiihren kann. Dazu kommt, dass vor
allem die schwacheren Glieder der Gemeinschaft
unter der Teuerung leiden. Preisstabilitdt ist deshalb
ein wichtiges soziales Anliegen.

Die wirtschaftliche Erholung, die 1997 ein-
gesetzt hatte und anfanglich vor allem von den
Exporten getragen war, erfasste im Jahre 1998 alle
Bereiche der Wirtschaft. Trotz der Abkiihlung, die
durch die Probleme in verschiedenen Teilen der Welt
ausgelost wurde, diirfte das reale Wachstum des
Bruttoinlandproduktes in der Schweiz rund 2% errei-
chen, was der seinerzeitigen Prognose der National-
bank entspricht. Die Ausfuhren nach Ostasien
schrumpften zwar stark. Diese Ausfalle wurden aber
durch ein kraftiges Wachstum der Exporte in die
Lander der Europdischen Union und in die Vereinigten
Staaten sowie durch die Belebung der Binnennach-
frage wettgemacht. Die Inflation liegt mit 0,1% unter
den urspriinglichen Erwartungen.
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Im Jahre 1999 wird sowohl fiir die Schweiz als
auch fiir andere kontinentaleuropdische Lander mit
einer leichten Abschwdchung der wirtschaftlichen
Entwicklung gerechnet. Das Wachstum des realen
Bruttoinlandproduktes diirfte in der Schweiz noch
etwa 1,5% betragen. Die Exportwirtschaft wird die
Folgen der krisenhaften Entwicklungen zu spiiren
bekommen, wahrend die Binnennachfrage weiterhin
als willkommene Konjunkturstiitze wirken sollte. Die
ungenutzten Produktionskapazititen werden ange-
sichts des moderaten realen Wachstums kaum weiter
abgebaut werden. Der Druck auf die Konsumenten-
preise wird deshalb bescheiden bleiben. Die Teuerung
wird voraussichtlich auf 1% steigen, wobei ungefahr
die Halfte auf die Erhohung der Mehrwertsteuer
zuriickzufiihren sein wird.

Im vergangenen Jahr wurde die Entwicklung des
Frankenkurses nur zu einem kleinen Teil durch die
Vorbereitungen auf die Europdische Wahrungsunion
geprdagt. Den Ausschlag gaben vielmehr die Turbulen-
zen an den internationalen Finanzmarkten, die eine
zusatzliche Nachfrage nach Schweizer Franken aus-
[6sten. Die Nationalbank trat den Auswirkungen auf
den Frankenkurs entgegen, indem sie den Geldmarkt
wiederholt grossziigig mit Liquiditat versorgte.
Gegenwartig befindet sich der Wechselkurs auf einem
angemessenen Niveau. Sollte die Einfiihrung des Euro
problemlos erfolgen, dann ist fiir die Schweiz nicht
mit grossen Schwierigkeiten zu rechnen. Die Natio-
nalbank und die Europdische Zentralbank werden
eine dhnliche Politik fiihren. Sowohl bei den Zielen
als auch bei den operativen Konzepten der Geldpoli-
tik besteht weitgehende Ubereinstimmung. Dies wird
tendenziell zur Wechselkursstabilitdt beitragen.

Notenbankgeldmenge

Saisonbereinigt
— effektiv
Mrd. Fr.

— Zielpfad von 1%

36

y A

32
30 24 mﬁV




Die Nationalbank hat schon vor einem Jahr
betont, dass die Entwicklung der Notenbankgeldmen-
ge zunehmend schwierig zu interpretieren ist. Zwar
scheint sich der Umlauf an Tausendernoten, der in
den Vorjahren stark gestiegen war, normalisiert zu
haben. Dagegen iibertraf die Entwicklung der Giro-
guthaben die Prognosen der Nationalbank. Im Gefol-
ge der internationalen Finanzprobleme erhdhten ver-
schiedene Banken ihre liquiden Mittel. Die bereits
erwdhnten Liquiditdtszufuhren trugen ebenfalls zur
Zunahme der Giroguthaben bei.

Die erwdhnten Interpretationsprobleme veran-
lassten die Nationalbank, dem Verlauf der weiter
gefassten Geldmenge M3 vermehrt Beachtung zu
schenken. Nachdem diese 1996 und Anfang 1997
stark gestiegen war, flachte sich ihr Wachstum seit-
her deutlich ab. Die massige Entwicklung deutet nicht
auf Inflationsrisiken hin. Bei der Verwirklichung der
geldpolitischen Absichten fiir das Jahr 1999 ist nicht
mit einer wesentlichen Anderung der Geldmarkt-
zinsen zu rechnen.

Nichts deutet auf eine unmittelbare Inflations-
gefahr hin. Trotzdem gilt es, wachsam zu bleiben.
Geldpolitische Entscheide beeinflussen das Gesche-
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hen bekanntlich erst mit einer zeitlichen Verzogerung
von rund zwei Jahren.

Die Nationalbank wird auch weiterhin eine
Reihe anderer Indikatoren beachten. Im Vordergrund
stehen Hinweise auf den Konjunkturverlauf und die
Wechselkursentwicklung. Die weitere wirtschaftliche
Entwicklung ist im gegenwartigen Umfeld nicht leicht
abzusehen. Sollte sie deutlich von den heutigen Vor-
stellungen abweichen, dann wiirde das Direktorium
die Lage selbstverstandlich neu beurteilen.



La politica monetaria nel 1999

La Direzione generale della Banca nazionale
svizzera, d’intesa con il Consiglio federale, si propone
di mantenere anche nel 1999 una politica monetaria
tendenzialmente espansiva. Dal lato monetario,
garantisce cosi all’economia svizzera il margine di
manovra necessario per il proseguimento della ripresa.
In sequito ai problemi nell’Asia orientale e al rallenta-
mento della crescita negli Stati Uniti, si prevede
un indebolimento della congiuntura nei paesi
dell’Europa occidentale. Tuttavia, 'economia svizzera
dovrebbe ancora conseguire una crescita soddisfa-
cente. Con l'indirizzo prescelto, la Direzione generale
tiene conto anche delle incertitudini derivanti
dall'imminente introduzione dell’euro.

La Banca nazionale ha notoriamente il compito
di svolgere una politica monetaria utile agli interessi
generali del paese. Nell'ambito delle possibilita della
politica monetaria occorre contribuire a creare pre-
supposti che consentano uno sviluppo economico
equilibrato e, pertanto, duraturo. Il miglior contri-
buto che possa in tal senso offrire la politica moneta-
ria consiste nel garantire la stabilita dei prezzi che,
per la Banca nazionale, equivale a un tasso di rincaro
annuo dell'1-2%.

E utile tornare a sottolineare che la stabilita dei
prezzi non & un fine a se stesso, ma un mezzo per per-
seguire lo scopo. La dottrina economica dimostra in
modo convincente che un’insufficiente stabilita dei
prezzi pud condurre a una cospicua diminuzione della
crescita e, dunque, a un minore benessere. A cio si
aggiunge che soprattutto i meno abbienti patiscono
del rincaro. La stabilita dei prezzi & percid social-
mente importante.

La ripresa economica, manifestatasi nel 1997 e
sostenuta inizialmente soprattutto dalle esporta-
zioni, si e estesa nel 1998 a tutti i rami dell’economia
svizzera. Nonostante il rallentamento provocato dai
problemi manifestatisi in diverse parti del mondo, la
crescita reale del prodotto interno lordo in Svizzera
dovrebbe raggiungere circa il 2% nel 1998 e, quindi,
corrispondere a quanto previsto della Banca naziona-
le un anno fa. Le esportazioni verso ['Asia orientale
sono fortemente diminuite. Questo calo & tuttavia
stato compensato da una vigorosa crescita delle
esportazioni verso i paesi dell’'Unione europea e gli
Stati Uniti come pure dal rafforzamento della doman-
da domestica. Con un tasso dello 0,1%, l'inflazione &
inferiore alle aspettative.

Per il 1999 si prevede un leggero indebolimento
della crescita economica sia in Svizzera che in altri
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paesi dell’Europa continentale. In Svizzera, il tasso di
crescita del prodotto interno lordo dovrebbe ancora
ascendere a circa l'1,5% in termini reali. Le esporta-
zioni risentiranno gli effetti del deterioramento
dell’attivita economica in alcune regioni del mondo
mentre la domanda interna dovrebbe ancora agire da
opportuno sostegno alla congiuntura. Tenuto conto
della moderata crescita reale, le capacita di produ-
zione inutilizzate potranno difficilmente essere ulte-
riormente ridotte. Le pressioni sui prezzi al consumo
dovrebbero percio rimanere modeste. Il rincaro salira
probabilmente all’1%, di cui la meta circa sara impu-
tabile all’aumento dell'imposta sul valore aggiunto.

Nel 1998, i preparativi dell’Unione monetaria
europea hanno influito solo minimamente sul corso
del franco. Pressioni si sono invece manifestate in
seguito alle turbolenze sui mercati finanziari, le quali
hanno suscitato una domanda addizionale di franchi.
La Banca nazionale si & opposta alle spinte al rialzo
sul corso del franco, alimentando ripetutamente e
abbondantemente con liquidita il mercato monetario.
Attualmente il tasso di cambio si situa a un livello
adeguato. Qualora lintroduzione dell’euro avvenisse
senza problemi, non sono da prevedere grosse diffi-
colta per la Svizzera. La Banca nazionale svizzera e la
Banca centrale europea svolgeranno una politica
simile. Sia sugli obiettivi sia sui concetti operativi
della politica monetaria esiste un’ampia concor-
danza. Cid contribuira tendenzialmente alla stabilita
del tasso di cambio.

Base monetaria

Destagionalizzata
— Livello effettivo
Mia fr.

— Direttrice di crescita dell'1%
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Gia un anno fa, la Banca nazionale aveva rile-
vato che 'evoluzione della base monetaria & sempre
pitl ardua da interpretare. Se una normalizzazione
sembra essere intervenuta per le banconote da 1000
franchi, il cui volume era fortemente aumentato negli
anni precedenti, gli averi in conto giro hanno invece
superato le previsioni della Banca nazionale. In
seguito ai problemi finanziari internazionali, diverse
banche hanno accresciuto i loro mezzi liquidi. Gli
approvvigionamenti di liquidita citati precedente-
mente hanno pure contribuito all’espansione degli
averi in conto giro.

Questi problemi d’interpretazione hanno indot-
to la Banca nazionale a prestare maggiore attenzione
all’evoluzione di aggregati pitt ampi, in particolare
della massa monetaria Ms;. Dopo essere aumentata
sensibilmente nel 1996 e allinizio del 1997, M3 ha in
seguito accusato un netto rallentamento della cre-
scita. Questa evoluzione non denota rischi inflazio-
nistici. L'attuazione delle intenzioni di politica mone-
taria peril 1999 non comportera sostanziali modifiche
dei tassi del mercato monetario.
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Benché non vi siano indicazioni di un immi-
nente pericolo inflazionistico, occorre restare vigi-
lanti. E infatti risaputo che le decisioni di politica
monetaria influenzano gli avvenimenti con un ritardo
di circa due anni.

Anche in futuro, la Banca nazionale continuera
a considerare una serie di altri indicatori, in parti-
colare l'evoluzione della congiuntura e dei tassi di
cambio. Nel contesto attuale, non é facile fare previ-
sioni congiunturali. Se levoluzione economica
dovesse deviare palesemente dalle attuali aspetta-
tive, la Direzione generale dovrebbe ovviamente
riesaminare la situazione.
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Monetary policy in 1999

The Governing Board of the Swiss National
Bank, in agreement with the Federal Government,
intends to continue conducting a basically generous
monetary policy in 1999. The Swiss economy will thus
be granted the monetary leeway necessary for an
enduring economic recovery. The problems in East
Asia and the slowdown in growth in the United States
are likely to lead to a weakening of economic activity
in western Europe. The Swiss economy should, how-
ever, achieve further satisfactory growth. The inten-
tions of the Governing Board duly take into account
the uncertainties associated with the forthcoming
launch of the euro.

The Swiss National Bank — as is known — has the
task of pursuing a monetary policy serving the inter-
ests of the country as a whole. Within the scope of
monetary policy, the National Bank must help to
create conditions that facilitate balanced — and also
sustained — economic development. The best contri-
bution monetary policy can make is to guarantee
price stability. The National Bank considers this to be
achieved with an annual inflation rate of 1-2%.

Once more it must be emphasised that for the
National Bank price stability is a means to an end
rather than an end in itself. Economic theory shows
convincingly that the absence of price stability can
lead to a considerable loss of growth, and conse-
quently a loss of welfare. To this must be added that
notably the weaker members of the community suffer
from inflation. Price stability is therefore an impor-
tant social issue.

The economic recovery, which got under way in
1997 and was initially supported mainly by exports,
spread to every sector of the economy in 1998. De-
spite the slowdown triggered by the problems in
various parts of the world, the real rate of growth of
Switzerland’s gross domestic product in 1998 is
expected to be approximately 2%, in line with the
National Bank’s forecast. Exports to East Asia con-
tracted considerably. Nevertheless, these losses were
offset by a vigorous expansion of exports into the
countries of the European Union and the United
States and by the revival of domestic demand. Infla-
tion, at 0.1%, is below original expectations.

In 1999, economic growth is likely to weaken
somewhat both in Switzerland and in other countries
in continental Europe. In Switzerland, real gross
domestic product is still expected to expand by
approximately 1.5%. The export sector will come to
feel the results of the external disturbances, while
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domestic demand should continue to act as a wel-
come pillar of the economy. In view of the moderate
real growth, unused production capacities are un-
likely to be reduced any further. The pressure on con-
sumer prices will therefore remain insignificant.
Inflation will probably rise to 1%, with about half this
amount being attributable to the increase in value-
added tax.

In the past year the development of the Swiss
franc rate was only affected to a minor degree by
preparations for the European Monetary Union. Of
decisive importance, however, were the turbulences
in the international financial markets, which boosted
the demand for Swiss francs. The National Bank coun-
tered the effects on the exchange rate by repeatedly
supplying the money market with generous liquidity.
Currently the exchange rate is on an adequate level.
Should the introduction of the euro pass without a
hitch, no particular difficulties are to be expected for
Switzerland. The National Bank and the European
Central Bank will pursue similar policies. There is con-
siderable agreement both as regards the goals and
the operational framework of monetary policy. This
will be conducive to exchange rate stability.

As early as a year ago, the National Bank point-
ed out that the development of the monetary base is
becoming more and more difficult to interpret. While
the circulation of one-thousand-franc banknotes,
which had risen considerably in the previous years,
seems to have returned to normal the development of

Monetary base

Seasonally adjusted
— Effective

— Target path of 1%
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sight deposits exceeded the National Bank’s fore-
casts. In the wake of international financial problems
several banks increased their liquid funds. The al-
ready mentioned additional supplies of liquidity also
contributed to the growth of sight deposits.

The problems of interpretation referred to
induced the National Bank to pay closer attention to
the course of the broader money stock Ms. After
having risen markedly in 1996 and at the beginning
of 1997, its growth has since levelled off consider-
ably. The moderate development does not point to
inflationary risks. In the implementation of the
monetary policy intentions for 1999 no marked
change in money market rates is to be expected.

There are no indications of an immediate danger
of inflation. Nevertheless, it is necessary to be on the
alert. It is a well-known fact that monetary policy
decisions only have an influence on developments
with a time lag of approximately two years.
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The National Bank will in future, too, watch a
number of other indicators. Particular attention is
paid to factors pointing to the cyclical development
of economic activity and the exchange rate. In the
present environment it is difficult to gauge the future
economic development. Should it deviate consider-
ably from present perceptions, the Governing Board
would, of course, reassess the situation.
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Wirtschafts- und Wahrungslage

SNB

Bericht des Direktoriums fiir die Sitzung des Bankrats
vom 10. Dezember 1998

Der Bericht wurde am 19. November verabschiedet.
Spater verfiighare Fakten wurden soweit als moglich
ebenfalls beriicksichtigt. Vorquartalsvergleiche
basieren stets auf saisonbereinigten Daten.
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1 Internationale
Rahmenbedingungen

1.1 Konjunktur

Erschiitterung der Weltwirtschaft durch

internationale Finanzkrise

Im dritten Quartal 1998 erschiitterten heftige
Turbulenzen auf den internationalen Finanzmarkten
die Weltwirtschaft. Sie widerspiegelten zunachst die
wachsende Unsicherheit liber die weitere Entwicklung
in Asien, Russland und Lateinamerika. Ende Septem-
ber liessen zudem die hohen Verluste eines ame-
rikanischen Hedge Funds Zweifel an der Stabilitdt des
internationalen Finanzsystems aufkommen. Die Un-
sicherheit auf den Finanzmarkten und die Rezessions-
angste nahmen weltweit zu.

Trotz internationaler Finanzkrise und rezessiver
Tendenzen in den Landern ausserhalb der OECD ent-
wickelte sich die Wirtschaft in den meisten west-
lichen Industrieldandern dank der robusten Binnen-
nachfrage weiterhin giinstig. Die konjunkturellen
Risiken erhdhten sich jedoch, und die Prognosen fiir
das Jahr 1999 wurden nach unten korrigiert.

Konjunkturelle Abflachung in den USA

und in Grossbritannien

Die amerikanische Wirtschaft wuchs im dritten
Quartal unerwartet kréaftig. Das reale Bruttoinland-
produkt iibertraf den entsprechenden Vorjahresstand
um 3,5%. Konjunkturstiitzend wirkten — neben dem
starkeren Lageraufbau — wiederum der private Konsum

USA Grafik 1

sowie der private Wohnungsbau. Die Ausriistungs-
investitionen verloren dagegen an Schwung, und die
Exporte bildeten sich zuriick. Besonders im Industrie-
sektor liessen die Auftriebskrafte nach. Die Kapazi-
tdtsauslastung sank gegeniiber dem zweiten Quartal,
wahrend die Produktion der verarbeitenden Industrie
nur noch geringfligig wuchs. Im vierten Quartal
deutete der Riickgang der vorlaufenden Indikatoren
auf eine weitere Wachstumsverlangsamung hin.

In Grossbritannien, wo die Wirtschaft in den
letzten Jahren wie in den USA deutlich starker
gewachsen war als in den kontinentaleuropdischen
Landern, flachte sich das Wachstum ebenfalls ab. Im
dritten Quartal iibertraf das reale Bruttoinland-
produkt den entsprechenden Vorjahresstand um
2,3%, nachdem es ein Jahr zuvor noch um fast 4%
gewachsen war. Die Produktion der verarbeitenden
Industrie stagnierte, und im Dienstleistungssektor
liess der Aufschwung deutlich nach.

Abschwéchung auf dem europdischen

Kontinent

In Deutschland und Frankreich setzte sich die
konjunkturelle Erholung im dritten Quartal fort.
Besonders der private Konsum belebte sich. Dazu
trug die seit Ende 1997 leicht riickldufige Arbeits-
losigkeit bei. Nachdem sich die Stimmung bei den
Unternehmern in beiden Landern im Sommer ver-
diistert hatte, mehrten sich im vierten Quartal die
Anzeichen einer Abschwachung der Konjunktur-
erholung. Besonders die verarbeitende Industrie
rechnet mit einer deutlichen Verlangsamung im kom-
menden Jahr.

Japan Grafik 2

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Im Unterschied zu Deutschland und Frankreich
vermochte die konjunkturelle Erholung in Italien
nicht Tritt zu fassen. Das reale Bruttoinlandprodukt
lag im dritten Quartal nur geringfiigig hoher als vor
Jahresfrist.

Rezession in Japan

In Japan sank das reale Bruttoinlandprodukt
auch im dritten Quartal, nachdem es bereits im ersten
Halbjahr massiv geschrumpft war. Die Rezession
widerspiegelte sich in allen Nachfragekomponenten.
Sie ist Ausdruck der schwerwiegenden Struktur-
probleme der japanischen Wirtschaft sowie der Krise
in Ostasien. Gemdss den vorliegenden Indikatoren
diirfte die japanische Wirtschaft - trotz erster
Wirkungen eines umfangreichen Konjunkturstimu-
lierungsprogramms — auch im vierten Quartal in der
Rezession verharren. Die Arbeitslosenquote betrugim
dritten Quartal 4,3% und war damit um knapp einen
Prozentpunkt héher als vor einem Jahr.

Im Oktober verabschiedete das japanische
Parlament ein Gesetz zur Sanierung des Banken-
systems. Damit konnen Banken, die in wirtschaftliche
Schwierigkeiten gerieten, mit 6ffentlichen Finanz-
mitteln saniert werden.

Europédische Union Grafik 3

Anhaltende Krise in Ostasien

In Thailand, Stidkorea und Indonesien — den
Landern, wo die Krise zuerst ausbrach und am stark-
sten ausfiel — schrumpfte die Wirtschaft im dritten
Quartal weiter. Hongkong (China) und Malaysia, die
von der Krise zundchst weniger stark betroffen
waren, erlitten im zweiten Quartal einen Konjunktur-
einbruch. In China wuchs die Wirtschaft, gestiitzt
durch staatliche Investitionen, weiterhin gering-
fiigig.

Aufgrund der Krise gingen die Importe in Thai-
land, Sidkorea und Indonesien in den ersten drei
Quartalen des Jahres 1998 stark zuriick, wahrend sich
das Exportvolumen wegen des massiven Wechselkurs-
zerfalls betrdchtlich erhohte. Da gleichzeitig die
Weltmarktpreise vieler Exportgiiter sanken, blieben
die Exporte wertmdssig unverandert.

Die Wahrungsbehdrden Siidkoreas und Thai-
lands konnten im dritten Quartal ihre Wahrungen
gegeniiber dem amerikanischen Dollar mit Hilfe einer
restriktiven Geldpolitik stabil halten. In Indonesien
gewann die Wahrung sogar an Wert. Die Stabilisierung
der Wechselkurse ermdglichte in allen drei Landern
eine Senkung des Zinsniveaus. Aufgrund der Abschwa-
chung des amerikanischen Dollars liess der Abwer-
tungsdruck auf die Wahrungen Hongkongs und Chinas,
die beide an den Dollar gebunden sind, nach.

Schweiz Grafik 4

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Verdanderung gegeniiber Vorjahr
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Trotz dieser Lichtblicke kann nicht damit
gerechnet werden, dass sich die Wirtschaft in Thai-
land, Stidkorea und Indonesien rasch erholen wird.
Einer raschen Erholung stehen massive Struktur-
probleme entgegen. Dazu gehdrt die Uberschuldung
der Privatwirtschaft.

Ubergreifen der Krise auf Lateinamerika

Die Finanzkrise verstdrkte die Risikoscheu der
international tdtigen Anleger. Diese zogen Kapital
aus Landern und Regionen, in denen Investitionen
als besonders risikoreich eingestuft werden, zuriick;
dazu gehorte auch Lateinamerika. In der Folge stie-
gen die Zinsen in dieser Region kraftig.

In Brasilien war der Kapitalriickzug aufgrund
des hohen Leistungsbilanzdefizites und der Ver-
schlechterung der Staatsfinanzen besonders ausge-
pragt. Die an den amerikanischen Dollar gebundene
brasilianische Wahrung Real geriet unter starken
Abwertungsdruck. Um eine Abwertung zu vermeiden,
wurde internationale Finanzierungshilfe im Umfang
von 41,5 Mrd. Dollar geleistet. Daran beteiligte sich
der Internationale Wahrungfonds (IWF), die Welt-
bank, die Interamerikanische Entwicklungsbank
sowie die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ). Der Kredit der BIZ wird zum grossen Teil
von der Zehnergruppe sowie acht weiteren Landern
garantiert. Der Beitrag der Schweiz betragt 250 Mio.
Dollar. Er wird von der Nationalbank im Rahmen des
Bundesbeschlusses iiber die Mitwirkung der Schweiz
an internationalen Wahrungsmassnahmen geleistet
und ist mit einer Bundesgarantie versehen. Ausser-
dem stellt die Schweiz dem IWFim Rahmen der Neuen
Kreditvereinbarungen (NKV) Mittel im Umfang von
maximal 880 Mio. Franken zur Verfiigung. Im Gegen-
zug verpflichtete sich Brasilien gegeniiber dem IWF,
ein Stabilisierungsprogramm durchzufiihren. Dazu
gehdren Ausgabenkiirzungen und Steuererh6hungen
sowie strukturelle Massnahmen.

1.2 Monetare Entwicklung

Weiter riickldufige Teuerung

Der anhaltende Riickgang der Rohstoffpreise
sowie die starke Aufwertung der Wahrungen der
Industrieldnder gegeniiber denjenigen Ostasiens
begiinstigten einen weiteren Teuerungsriickgang im
OECD-Raum. Im Durchschnitt der OECD-Lander (ohne
Hochinflationsldnder) sank die an den Konsumenten-
preisen gemessene Teuerung von Juni bis September
von 1,9% auf 1,8%. Sie bildete sich in allen grossen
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Industrieldndern zuriick, ausser in Italien, wo sie
bei 1,8% verharrte. Von den grossen europdischen
EU-Landern wies Frankreich mit 0,5% die geringste,
Grossbritannien mit 3,2% die hdochste Teuerung auf.
In den Vereinigten Staaten stiegen die Konsumenten-
preise um 1,5%, und in Japan waren sie erneut leicht
riicklaufig (-0,2%).

Lockerung der Geldpolitik

Vor dem Hintergrund der internationalen
Finanzkrise und der schwacheren Wachstumsaussich-
ten fiir die amerikanische Wirtschaft senkte die ame-
rikanische Zentralbank Ende September den Satz fiir
Tagesgeld von 5,5% auf 5,25%. Mitte Oktober und
Mitte November wurde er nochmals in zwei Schritten
auf 4,75% reduziert. Beide Male wurde auch der
Diskontsatz um je einen Viertelprozentpunkt auf
4,75% herabgesetzt.

Im Oktober und November senkte eine Reihe
europdischer Zentralbanken die Zinssdtze. Die bri-
tische Zentralbank reduzierte den Leitzins in zwei
Schritten um insgesamt 0,75 Prozentpunkte auf
6,75%. Sie reagierte damit auf das schwachere Wirt-
schaftswachstum und den nachlassenden Teuerungs-
druck. Auch die Zentralbanken Spaniens, Portugals,
Irlands und Italiens verringerten die Leitzinsen.
Der durchschnittliche Leitzins im kiinftigen Euro-
Wahrungsgebiet sank damit von Anfang Oktober bis
Mitte November um 0,5 Prozentpunkte auf 3,5%.
Wahrend im Falle von Italien auch konjunkturelle
Griinde fiir eine Lockerung der Geldpolitik sprachen,
erfolgten die Zinssenkungen in den anderen Landern
vor allem im Hinblick auf die Einfiihrung des Euro
Anfang 1999, die im Euro-Wahrungsgebiet zu einem
einheitlichen Niveau der kurzfristigen Zinssdtze
fiihren wird. Der Unterschied zwischen dem hdchsten
(Italien) und dem tiefsten Leitsatz (Deutschland)
betrug Mitte November nur noch 0,7 Prozentpunkte.

Infolge der anhaltenden Rezession und der
deflationdren Tendenzen reduzierte die Bank von
Japan Anfang September den Tagesgeldsatz um einen
Viertelprozentpunkt auf 0,25 %.

Weiter sinkende langfristige Zinssdtze

In den Industrieldndern setzte sich der Riick-
gang der langfristigen Kapitalmarktsatze, der im
Herbst 1997 begonnen hatte, im dritten Quartal
beschleunigt fort. Die starken Kurseinbriiche und
massiven Kursschwankungen an den internationalen
Aktienmarkten, die Mitte Juli eingesetzt hatten, ver-
anlassten viele Anleger, ihr Vermdgen in erstklassige
festverzinsliche Staatstitel umzuschichten. Die Ren-



diten der Staatsanleihen westlicher Industrieldnder
sanken bis Ende September teilweise auf historische
Tiefststande. In den Vereinigten Staaten lag der Satz
fiir zehnjdhrige Staatspapiere im September bei
durchschnittlich 4,8%, gegeniiber 5,5% im Juni. In
den grossen europdischen Industrieldndern sank er
ebenfalls um rund 0,7 Prozentpunkte und bewegte
sich damit im September zwischen 4,2% (Deutsch-
land und Frankreich) und 5,1% (Grossbritannien). In
Japan bildete er sich von 1,5% auf 1,1% zuriick.

Beruhigung der internationalen

Finanzmdrkte im vierten Quartal

Im Laufe des vierten Quartals beruhigte sich die
Lage an den internationalen Finanzmarkten. An den
wichtigen Borsenpldtzen erholten sich die Aktien-
kurse; sie lagen Ende November nur noch wenig unter
ihren Hochststdnden vom Juli. Gleichzeitig kam der
Riickgang der Kapitalmarktzinsen in den Industrie-
landern zum Stillstand.

1.3 Konjunkturaussichten

Trotz der Verunsicherung der Wirtschaft durch
die Turbulenzen an den Finanzmadrkten und der Krise
in Ostasien rechnet die OECD mit einer nur leichten
Verlangsamung des Konjunkturaufschwungs. Sie pro-
gnostiziert fiir das Jahr 1999 eine reale Zunahme des
gesamten Bruttoinlandproduktes der OECD-Lander
von 1,8%, verglichen mit einem geschdtzten Wachs-
tum von 2,2% fiir 1998. Wahrend die OECD fiir die
meisten EU-Ldnder nur eine geringe konjunkturelle
Abflachung prognostiziert, diirfte sich das Wirt-
schaftswachstum in den Vereinigten Staaten und in
Grossbritannien deutlich abschwédchen. Die japa-
nische Wirtschaft wird die Rezession im Jahre 1999
iberwinden, die Erholung diirfte jedoch bescheiden
ausfallen.

Die Teuerung bleibt gemdss der Prognose der
OECD insgesamt tief; die Arbeitslosigkeit diirfte leicht
steigen. Einer Zunahme in den USA und in Japan
steht dabei ein geringfiigiger Riickgang in der EU
gegeniiber.

Prognosen der OECD Tabelle 1
Wirtschaftswachstum? Teuerung? Arbeitslosenquote?
1997 ‘ 1998 ‘ 1999 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 1997 ‘ 1998 ‘ 1999
Europdische Union 2,6 2,8 2,4 1,4 1,7 1,6 11,2 10,7 10,5
Deutschland 2,2 2,7 2,5 0,6 11 1,3 11,4 11,3 10,7
Frankreich 2,3 3,1 2,6 0,9 1,2 1,3 12,4 11,9 11,2
Grossbritannien 3,4 2,3 0,9 2,5 2,8 31 6,9 6,4 7,4
Italien 1,5 1,8 2,3 2,6 2,7 2,1 12,3 12,2 12,0
USA 3,9 3,4 1,4 1,9 1,0 1,2 4,9 4,6 5,0
Japan 0,8 -2,5 0,6 0,6 0,8 -0,2 3,4 4,2 4,6
Schweiz 1,7 1,7 1,6 -0,2 0,1 0,7 5,2 4,0 3,4
OECD 3,2 2,2 1,8 1,5 1,3 1,3 7,2 7,2 7,3

1 Reales Bruttoinlandprodukt,
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent

2 BIP-Deflator, Verdnderung
gegeniiber Vorjahr in Prozent;
OECD: ohne Hochinflationslander
3 in Prozent der Erwerbs-
bevélkerung

Quelle: OECD Economic

Outlook, Oktober 1998

SNB

20 Quartalsheft 4/1998



SNB

2 Monetdre Entwicklung

2.1 Geldaggregate

Beschleunigtes Wachstum der Notenbank-

geldmenge im dritten Quartal und im Oktober

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
stieg im dritten Quartal 1998 auf ein Jahr hochge-
rechnet um 5,1% gegeniiber der Vorperiode und lag
damit um 2,8% tiber dem Stand vor Jahresfrist. Diese
Wachstumsbeschleunigung ist weitgehend auf den
kraftigen Anstieg der Giroguthaben zuriickzufiihren.
Als im Juli auf dem Geldmarkt Anspannungstenden-
zen auftraten, versorgte die Nationalbank die Banken
mit zusdtzlicher Liquiditdt. Im September wirkte sie
mit einer grossziigigeren Liquiditdtsversorgung der
Hoherbewertung des Frankens an den Devisenmark-
ten entgegen. In der Folge iibertraf die saisonbe-
reinigte Notenbankgeldmenge den fiir das dritte
Quartal prognostizierten Wert um 342 Mio. Franken
bzw. 1,0%.

Die Giroguthaben der Banken lagen im Durch-
schnitt des dritten Quartals um 4,6% uber dem Vor-
jahresstand, wobei sich zwischen den einzelnen
Monaten starke Unterschiede ergaben. Im Vorjahres-
vergleich betrug der Zuwachs 4,2% im Juli, 1,6% im
August und 7,8% im September. Die zweite Kom-
ponente der Notenbankgeldmenge, der Notenumlauf,
stieg im dritten Quartal um 2,6 % gegeniiber dem Vor-
jahresquartal. Besonders stark nahm die Nachfrage
nach kleinen Notenabschnitten und nach Tausender-
noten zu. Wahrend das stérkere Wachstum bei den
kleinen Notenabschnitten teilweise auf die Erholung

Notenbankgeldmenge Grafik 5

des privaten Konsums zuriickzufiihren sein diirfte,
sind die Griinde fiir die starke Nachfrage nach
Tausendernoten unklar. Bereits in den Jahren 1996
und 1997 hatte die Nachfrage nach Tausendernoten
sehr stark zugenommen.

Im Oktober stellte die Nationalbank dem Geld-
markt erneut zusatzliche Liquiditat zur Verfiigung.
Sie trat damit der Hoherbewertung des Frankens an
den Devisenmarkten entgegen und trug der gestie-
genen Gironachfrage der Banken, die durch die
Unsicherheit an den Aktienmarkten ausgeldst wurde,
Rechnung. Die Giroguthaben nahmen saisonbereinigt
stark zu und lagen um 31,1% iiber dem Stand vom
Oktober 1997. Durch die Ausgabe der neuen Hunder-
ternote wuchs auch der Notenumlauf beschleunigt
und {bertraf sein Vorjahresniveau um 3,0%. Die
saisonbereinigte Notenbankgeldmenge stieg damit
innert Jahresfrist um 6,7 %.

Das stdrkere Wachstum der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge fiihrte dazu, dass sich der
Abstand zum Zielpfad von 4,9% im zweiten Quartal
auf 6,0% im dritten Quartal und 9,8% im Oktober
erhohte. Seit Ende 1995 hat sich die Nachfrage der
Banken und des Publikums nach Notenbankgeld aller-
dings so verschoben, dass der Abstand zum Zielpfad
den Expansionsgrad der Geldpolitik {iberzeichnet. In
den letzten Monaten hat sich diese Entwicklung auf-
grund der hohen Unsicherheit an den Finanzmarkten
noch akzentuiert.

Normalisierung im November

Im November bildete sich die Notenbankgeld-
menge wieder deutlich zuriick und der Abstand zum
Zielpfad verringerte sich auf 7,0 %.

Geldmenge M3 Grafik 6

Saisonbereinigt

Saisonbereinigt

— effektiv — Zielpfad von 1% — effektiv M Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Ab Januar 1998 enthalten die Giro-
guthaben nur noch die Einlagen
von Banken im Inland. Bis Ende
1994 schlossen sie noch Einlagen
einzelner Institutionen ein, die
nicht dem Bundesgesetz iiber die
Banken und Sparkassen unterstellt
sind.
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Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Tabelle 2

1996 [1997 | 1997 1998
3.Q. 4.Q. 1. Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ Juli ‘ Aug. ‘ Sept. ‘ Okt. ‘ Nov.
Notenumlauf?! 28,2 29,0 28,5 29,3 294 29,4 29,3 29,5 29,2 29,2 29,6 29,4
Verdnderung? 2,8 2,3 1,7 0,2 1,9 2,6 2,6 2,7 2,5 3,0 2,7
Giroguthaben? 3,7 3,8 3,8 3,9 3,8 4,0 4,0 3,9 4,1 4,7 4,4
Verdnderung? 14,1 26,5 26,9 15,6 12,4 2,1 4,6 4,2 1,6 7,8 311 13,7
NBGM 13 31,2 32,7 32,4 331 333 332 333 335 331 333 343 33,8
SBNBGM®4 31,2 32,7 32,8 32,7 331 33,3 33,7 33,8 33,6 33,8 350 34,2
Verdnderung? 4,8 4,7 3,1 2,1 1,8 2,8 2,7 2,5 3,2 6,7 4,4
Verdnderungs 31 4,5 3,1 4,8 3,6 4,1 4,8 3,6 3,9 7,6 4,3
Breit definierte Geldaggregate und ihre Komponenten® Tabelle 3
1996 | 1997 | 1997 1998
3.Q. 4.Q. 1.QP ‘ 2.0.° ‘ 3.Q.° ‘ JuliP ‘ Aug.? ‘ Sept.? ‘ Okt.?
Bargeldumlauf 2,6 3,2 31 0,7 -0,4 1,3 2,2 1,6 1,9 3,0 2,3
Sichteinlagen 15,6 14,9 17,7 11,6 16,5 7,5 0,8 4,4 9,4 10,3 14,3
Transaktionskonti 11,4 7,2 8,9 7,7 83 9,1 4,2 7,1 3,4 2,4 4,1
M, 11,7 10,1 12,0 8,4 10,8 71 5,7 4,9 6,0 6,3 8,8
Spareinlagen 12,1 3,6 4,0 3,1 1,6 -1,2 -19 -1,4 -1,8 -2, -1,8
M, 11,9 6,5 7,6 5,5 58 2,7 1,7 1,6 1,9 1,5 3,2
Termineinlagen -9.6 -08 -76 57 -158 -74 -2,3 -14 -0,8 -4,8 -12,1
M, 6,9 51 4,5 3,3 1,6 0,7 0,9 1,0 1,4 0,2 0,4

1 In Mrd. Franken; Durchschnitt
aus Monatswerten; Monatswerte
sind Durchschnitte aus Tageswer-
ten.

2 gegeniiber Vorjahrin Prozent
3 NBGM = Notenbankgeldmenge
= Notenumlauf + Giroguthaben

SNB

4 SBNBGM = Saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge = NBGM di-
vidiert durch die entsprechenden
Saisonfaktoren

5 AufJahresbasis hochge-
rechnete Verdnderung gegeniiber
dem durchschnittlichen Stand der
SBNBGM des 4. Quartals des Vor-
jahres (bei Monatswerten zen-
triert auf November); Jahresver-
dnderungen beziehen sich

auf das 4. Quartal.
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Fiir das erste Quartal 1999 rechnet die National-
bank mit einem durchschnittlichen Stand der saison-
bereinigten Notenbankgeldmenge von 33,9 Mrd. Fran-
ken.

Anstieg der breiteren Geldaggregate

Das Wachstum der breiten Geldaggregate zog im
dritten Quartal leicht an. Die Geldmenge M3, die im
Vorquartal praktisch stagniert hatte, erhohte sich
saisonbereinigt und auf ein Jahr hochgerechnet um
1,7%. Im Vorjahresvergleich wuchs sie um 0,9 %.

Der Riickgang der Geldmarktzinsen loste Um-
schichtungen von Termineinlagen in liquidere Anlage-
formen aus. Damit wies die Geldmenge M, die im
Unterschied zu M3 keine Termineinlagen umfasst, mit
2,1% (annualisiert) ein etwas hdoheres Quartals-
wachstum auf als die Geldmenge Ms. Gegeniiber dem
Stand vor Jahresfrist stieg die Geldmenge M, um
1,7 %.

Unter den liquideren Anlageformen wuchsen im
dritten Quartal vor allem die Sichteinlagen des Publi-
kums bei Banken und Post. Obwohl die Sparzinsen der
Banken —im Unterschied zu den fallenden Geldmarkt-
zinsen — weitgehend unverdandert blieben, nahmen
die Spareinlagen leicht ab. Infolgedessen wies M4 das
starkste Wachstum aller breiten Geldaggregate auf.
Die Geldmenge M; stieg im dritten Quartal um 6,0%
gegeniiber dem Vorquartal (annualisiert) und um
5,7% gegeniiber dem entsprechenden Vorjahres-
quartal.

2.2 Kredite und Kapitalmarkt

Anhaltend schwaches Kreditwachstum

im Inland

Die Kreditentwicklung zeigt nach wie vor ein
geteiltes Bild. Wahrend die inldndischen Kredite per
Ende September im Vorjahresvergleich erneut nur
schwach zunahmen (0,7%), wuchsen die Ausland-
kredite kraftig (64,6 %). Das hohe Wachstum der Aus-
landkredite ist allerdings zu einem grossen Teil auf
Buchungsanderungen zuriickzufiihren (siehe Quar-
talsbericht 3/98). Ein kleinerer Teil geht auf eine
Zunahme der Wertschriftenleih- und Repo-Geschidfte
zuriick, die von ausldndischen Kunden meistens in
Fremdwéahrungen getétigt werden.

Trotz der leichten Erholung im Bausektor bildet
sich der Bestand an Baukrediten weiter zuriick.
Zwischen Ende September 1997 und Ende September
1998 sanken die eingerdumten Limiten der Baukre-
dite um 13,7% und die Beanspruchung um 18,4 %.
Mit einer Jahreszuwachsrate von 2,6% wiesen die
Hypotheken unter allen inldndischen Krediten weiter-
hin das grosste Wachstum auf.

Ahnlich wie das nominelle BIP-Wachstum ver-
harrt das Wachstum der Kredite seit 1992/93 auf sehr
niedrigem Niveau. Die Neukreditvergabe wurde auch
in diesen Jahren durch die gesunkenen Immobilien-
preise und die Neueinschdtzung der Risiken tief
gehalten. Allerdings diirfte die Neukreditvergabe
aufgrund der Kreditbestinde tendenziell unter-
schdtzt werden, da die Banken in den neunziger Jah-
ren rund 50 Mrd. Franken ihrer Kredite abschrieben.

Inlé@ndische Kredittdtigkeit und Bruttoinlandprodukt Grafik 7
Nominell, Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— Inldndische Kredite M Bruttoinlandprodukt
%
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. /\
8
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86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98
Quelle: SNB
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Kapitalmarktbeanspruchung in Mrd. Franken Tabelle 4
1996 1997 1997 1998

3.Q. 4.Q. 1.Q. ‘2. Q. ‘ 3.Q.
Anleihen und Aktien, total
Emissionswert!? 60,8 61,7 17,1 13,7 22,3 20,8 19,5
Konversion/Riickzahlung 42,0 32,9 8,2 8,3 9,0 6,7 9,5
Nettobeanspruchung 18,9 28,8 8,9 5,4 13,3 14,1 10,0
Schweizerische Obligationenanleihen
Emissionswert?! 23,3 24,3 5,9 6,0 11,5 7,5 6,2
Konversion/Riickzahlung 22,7 17,6 3,5 3,8 4,4 3,3 4,8
Nettobeanspruchung 0,6 6,8 2,3 2,2 71 4,2 1,4
Schweizer Aktien
Emissionswert? 1,5 2,9 11 0,6 0,1 1,8 0,7
Riickzahlung 1,6 3,0 2,0 0,5 0,5 0,8 0,6
Nettobeanspruchung -0,1 -0,1 -0,9 0,1 -0,4 1,0 0,1
Ausldndische Obligationenanleihen?
Emissionswert?! 36,0 34,5 10,1 71 10,7 11,5 12,6
Riickzahlung 17,6 12,4 2,6 4,0 4,1 2,6 4,1
Nettobeanspruchung3 18,4 22,1 7,5 31 6,6 8,9 8,5

1 nach Liberierungsdatum
2 ohne Fremdwahrungs-
anleihen

3 ohne Konversion

SNB 24

Quartalsheft 4/1998



SNB

Lebhafte Emissionstatigkeit

Die Emissionstdtigkeit am schweizerischen
Kapitalmarkt blieb im dritten Quartal lebhaft. Mit
19,5 Mrd. Franken begaben in- und ausldandische
Emittenten deutlich mehr neue Wertpapiere als vor
Jahresfrist (17,1 Mrd. Franken). Das Volumen der
neuen Emissionen war jedoch kleiner als in den
beiden vorangegangenen Quartalen. Vor allem im
September liessen die Neubegebungen angesichts der
Unsicherheit iiber die Auswirkungen der russischen
Finanzkrise und der Turbulenzen an den Aktienbdrsen
spiirbar nach.

Die Nettobeanspruchung des schweizerischen
Kapitalmarktes durch Anleihen- und Aktienemis-
sionen (Emissionen abziiglich Riickzahlungen) belief
sich im dritten Quartal auf 10 Mrd. Franken, gegen-
iiber 8,9 Mrd. vor Jahresfrist. Die Nettokapital-
aufnahme ausldndischer Schuldner durch Obligatio-
nenanleihen stieg von 7,5 Mrd. Franken auf 8,5 Mrd.
Franken, wahrend die inldndischen Schuldner —infol-
ge des hohen Volumens der Riickzahlungen - am
Obligationenmarkt netto weniger Geld aufnahmen
(1,4 Mrd. Franken gegeniiber 2,3 Mrd. Franken). Im
Auslandbereich gingen die eigenkapitalbezogenen
Anleihen im Vergleich zum Vorjahr stark zuriick. Im
Gegensatz dazu wurden neben gewdhnlichen Anlei-
hen (Straights) mit kurzen Laufzeiten Anleihen mit
variablem Zinssatz sowie synthetische Obligationen
bevorzugt. Im Inlandbereich wurden ausschliesslich
Straights-Anleihen plaziert.

Die Nettobeanspruchung des Kapitalmarktes
durch Aktienemissionen war bei sinkenden Begebun-
gen und Riickzahlungen mdssig (0,1 Mrd. Franken).
Vor Jahresfrist hatten die Riickzahlungen die Emissio-
nen allerdings noch iibertroffen.

2.3 Zinsen

Sinkende Geldmarktsadtze...

Die Geldmarktsatze, die im zweiten Quartal
deutlich gestiegen waren, bildeten sich ab Mitte des
Jahres wieder zuriick. Infolge der grossziigigeren
Liquiditatsversorgung durch die Nationalbank sank
der Tagesgeldsatz von 1,9% im Juni auf 0,8% im
Oktober. Die Verzinsung der ein- bis zwdlfmonatigen
Anlagen am Eurofrankenmarkt bildete sich ungefdhr
im gleichen Ausmass zuriick. Auf Depots mit drei-
monatiger Laufzeit ging der Satz zwischen Juli und
Oktober von 2,0% auf 1,2 % zuriick. Mit durchschnitt-
lich 1,7 % lag der Satz im dritten Quartal immer noch
leicht héher als in der Vorperiode. Die Emissions-
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rendite eidgendssischer Geldmarktbuchforderungen
mit derselben Laufzeit betrug knapp 1,6%, nach
1,5% im zweiten Quartal.

Da sich die kurzfristigen Zinssdtze im Ausland
weniger stark zuriickbildeten, stiegen die Zinsdiffe-
renzen zu den tieferen Frankensdtzen wieder deutlich
an. Auf dreimonatigen Depots am Euromarkt ver-
grosserte sich der Abstand zu den entsprechenden
D-Mark-Satzen von 1,4 Prozentpunkten im Juli auf
2,3 Punkte im Oktober. Die entsprechende Differenz
zwischen dem Dollar- und Frankensatz nahm eben-
falls zu. Infolge der Zinssenkungen der amerika-
nischen Notenbank im September und Oktober stieg
der Abstand jedoch nur um 0,4 Prozentpunkte auf
4,0 Prozentpunkte.

...und riickldufige Obligationenrenditen

Bei rlickldufigen Geldmarktsatzen sanken auch
die Renditen am schweizerischen Kapitalmarkt seit
Jahresmitte tendenziell. Die ausgepragte Risikoscheu
der Kapitalanleger fiihrte zu einem tiberdurchschnitt-
lich starken Riickgang der Renditen fiir erstklassige
Schuldnerpapiere. Von Juli bis Oktober sank die Durch-
schnittsrendite der eidgendssischen Obligationen um
0,6 Prozentpunkte auf rund 2,5%. Da die Emissions-
renditen der dreimonatigen Geldmarktbuchforde-
rungen der Eidgenossenschaft noch etwas stdrker
zuriickgingen, wurde die Zinskurve um 0,3 Prozent-
punkte steiler.

Im Gegensatz zu den Kapitalmarktzinsen ver-
harrten die Zinssdtze der Kantonalbanken fiir alte
und neue erste Hypotheken unverandert bei gut 4 %.
Auch die Vergiitung auf gewdhnlichen Spareinlagen
wurde nicht weiter ermdssigt; sie betrug weiterhin
knapp 1,4%. Die durchschnittliche Verzinsung neuer
Kassenobligationen der Kantonalbanken mit Lauf-
zeiten zwischen zwei und acht Jahren, die bis Anfang
August noch auf 2,9% angestiegen war, fiel bis Ende
Oktober wieder auf das durchschnittliche Niveau des
zweiten Quartals von 2,6 %.

Sinkende Aktienkurse im dritten Quartal

- teilweise Erholung bis Ende November

Die internationale Finanzkrise hinterliess auch
auf dem schweizerischen Aktienmarkt deutliche
Spuren. Der Swiss Performance Gesamtindex sank
vom Hochststand Ende Juli bis Anfang Oktober um
37%. Anschliessend erholte er sich wieder und lag
Ende November noch um 13% unter dem Stand von
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Grafiken 8 und 10: Quelle: SNB Grafik 9: Eidg. Obligationen:
Durchschnittsrendite, berechnet
nach Flligkeit bzw. Kiindbarkeit,
je nachdem, ob die Kurse unter
bzw. tiber dem Kurs der vorzeiti-
gen Riickzahlung liegen.
Geldmarktbuchforderungen:
Rendite bei Auktion. Bei mehre-
ren Auktionen pro Monat: letzte
des Monats. Quelle: SNB
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Grafik 11: USA: Rendite der
Papiere des amerikanischen
Schatzamtes, Laufzeit 10 Jahre,
Sekundarmarkt. Deutschland:
Umlaufsrendite bérsennotierter
Bundeswertpapiere, Laufzeit 10
Jahre. Schweiz: Durchschnittsren-
dite der Eidg. Obligationen; siehe
Grafik 9. Quelle: BIZ, SNB
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Ende Juli. Bei den Bankaktien war der Kursriickgang
noch ausgepragter. Nachdem die Kurse um 44% ge-
sunken waren, stiegen sie bis Ende November wieder
leicht und unterschritten den vorangegangenen
Hochststand noch um 33 %.

2.4 Wechselkurse

Dollar massiv schwacher

Infolge der ausgeprdagten Kurskorrekturen auf
den Aktienmadrkten und der schlechteren Wachstums-
aussichten fiir die amerikanische Wirtschaft geriet
der amerikanische Dollar im dritten Quartal massiv
unter Druck und verlor sowohl gegeniiber dem japani-
schen Yen als auch gegeniiber den meisten iibrigen
Wahrungen stark an Wert. Umfangreiche Verkdufe
von Dollar gegen Yen durch japanische Finanzinstitu-
te und amerikanische Fonds fiihrten in der ersten
Oktoberhilfte zu einem weiteren massiven Kursriick-
gang des Dollars gegeniiber dem Yen. Ende Oktober
wurde er mit einem Kurs von 116 Yen pro Dollar um
18% tiefer als im Juli gehandelt. Im Vergleich zu den
europdischen Wahrungen hiisste der Dollar ebenfalls
stark an Wert ein. Einzig gegeniiber dem britischen
Pfund fiel die Tieferbewertung weniger deutlich aus.

Hoherbewertung des Frankens

Die Abschwdchung des Dollars fiihrte zu einer
markanten Hoherbewertung des Frankens gegeniiber
den meisten europdischen Wahrungen. Gegeniiber
dem Dollar wurde der Franken Ende Oktober mit
1,35 Franken um 11,5% hoher als im Juli gehandelt.
Gegeniiber der D-Mark, dem franzdsischen Franc und
der italienischen Lira legte er ebenfalls an Wert zu.
Ende Oktober lag er mit einem Kurs von 81,4 Franken
pro 100 D-Mark um 3,2% hdoher als im Juli. Im Ver-
gleich zum japanischen Yen bildete sich der Wechsel-
kurs des Frankens dagegen um 5,2 % zuriick.

Der reale exportgewichtete Aussenwert des
Frankens erhdhte sich von Juli bis Oktober um 5,1%
und {bertraf im Oktober seinen Vorjahresstand um
2,3%. Gegeniiber der D-Mark erhdhte sich der reale
Wechselkurs um 3,5% und lag damit um 0,2% {ber
seinem Vorjahresniveau. Im Vergleich zum amerika-
nischen Dollar bzw. zum britischen Pfund gewann der
Franken von Juli bis Oktober real um 13,2% bzw.
9,4% an Wert.
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Devisenkurse Grafik 12
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3 Gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und Produktion

3.1 Bruttoinlandprodukt
und Industrieproduktion

Fortsetzung des moderaten

Wirtschaftswachstums

Die Erholung der schweizerischen Wirtschaft
setzte sich im dritten Quartal 1998 in mdssigem
Tempo fort. Das reale Bruttoinlandprodukt nahm
gegeniiber der Vorperiode um 1,6% zu (auf das Jahr
hochgerechnet) und iibertraf damit den entsprechen-
den Vorjahresstand um 1,8%

Der private Konsum und die Anlageinvestitionen
gewannen etwas an Schwung, wahrend die Exporte
etwa im gleichen Rhythmus wuchsen wie in der Vor-
periode. Da aber gleichzeitig der Lageraufbau
annahernd zum Stillstand kam, wuchs die Gesamt-
nachfrage dennoch stark verlangsamt. Sie lag noch
um 2,9% iiber dem Vorjahresniveau, so dass sich ihr
Wachstumsbeitrag von 5,7 auf 4,1 verringerte (vgl.
Tabelle 5). Die Exporte und die Inlandnachfrage tru-
gen dazu je ungefdhr die Halfte bei, nachdem letzte-
re im ersten Halbjahr noch dominiert hatte. Infolge
der schwadcher wachsenden Gesamtnachfrage ver-
loren auch die Importe an Dynamik. Sie wuchsen aber
immer noch etwas starker als die Exporte. Damit fiel
der Beitrag des Aussenhandels zum Wachstum des
Bruttoinlandprodukts erneut negativ aus.

Schwichere Industriekonjunktur

Wahrend die Gesamtwirtschaft im dritten Quar-
tal ungefahr gleich stark wuchs wie im ersten Halb-
jahr, verlor die Industriekonjunktur infolge der
schwdcheren Auslandnachfrage deutlich an Schwung.
Der von der KOF/ETH erhobene Indikator «Geschafts-
gang in der Industrie» bildete sich weiter zuriick. In
den drei Monaten bis September stagnierten die
Bestellungen, so dass eine wachsende Mehrheit der
Unternehmen den Auftragsbestand als ungeniigend
beurteilte. Die Industrieproduktion wuchs stark ver-
langsamt. Dennoch erhdhten sich die Lagerbestdnde,
die zunehmend als zu hoch eingestuft wurden.

Von der konjunkturellen Abkiihlung waren vor
allem die exportorientierten Unternehmen betroffen.
Im August und September meldeten sie einen Riick-
gang der Bestellungen aus dem Ausland. Dies gilt
besonders fiir die Chemie und die Uhrenindustrie. Bei
den vorwiegend fiir das Inland produzierenden Unter-
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nehmen stabilisierte sich der Geschadftsgang auf dem
zu Beginn des Jahres erreichten — von den Unter-
nehmern als zufriedenstellend erachteten — Stand.

Leicht sinkende Kapazitatsauslastung

Die technischen Kapazitdten der Industrie wur-
den im dritten Quartal nicht mehr so stark ausge-
weitet wie im zweiten Quartal. Da die Industrie-
produktion noch starker an Dynamik verlor, sank die
Kapazitdtsauslastung von 86,1% auf 85,5 %.

Aussichten fiir die ndchsten drei Monate

Die Abnahme der Bestellungen, aber auch die
Hoherbewertung des Frankens und die im dritten
Quartal gestiegenen konjunkturellen Risiken ddmpf-
ten den bis zur Jahresmitte noch spiirbaren Optimis-
mus der Exportindustrie merklich. Im September
rechnete erstmals eine Mehrheit der Unternehmen
mit sinkenden Auftrdgen fiir die ndchsten drei Monate.
Bei den binnenorientierten Branchen schétzten ins-
besondere die baunahen Branchen die Aussichten
wieder pessimistischer ein. Die {ibrigen Branchen
rechnen demgegeniiber mit einer weiter leicht anzie-
henden Nachfrage.

BIP-Prognosen fiir 1999

Im Jahre 1999 diirfte sich die Erholung der
schweizerischen Wirtschaft verlangsamt fortsetzen.
Die meisten Konjunkturforschungsstellen rechnen
mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandprodukts
zwischen 1,4% und 2,0%. Die Nationalbank erwartet
ein reales Wirtschaftswachstum von 1,5%. Wahrend
die Exporte von Giitern und Dienstleistungen lang-
samer steigen diirften als 1998, wird mit einer weite-
ren robusten Zunahme der Konsum- und Investitions-
nachfage gerechnet.
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Bruttoinlandprodukt und seine Komponenten Tabelle 5
Preise von 1990; Beitrdge in Prozentpunkten zur Veranderung
des BIP gegeniiber Vorjahr
1996 1997 1997 1998
3.Q. 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q.
Privater Konsum 0,3 0,7 0,7 1,3 1,0 0,9 1,2
Konsum Staat und Sozialversicherungen 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Anlageinvestitionen -0,7 0,4 0,4 1,2 1,3 0,8 0,6
Bau -0,9 -0,2 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,2
Ausriistungen 0,2 0,6 0,7 11 1,1 0,7 0,4
Inldndische Endnachfrage -0,2 1,1 1,2 2,6 2,3 1,8 2,0
Lager 0,2 0,0 0,7 0,1 3,4 1,8 0,2
Exporte total 1,0 3,5 4,3 5,3 3,7 2,1 1,9
Gesamtnachfrage 1,0 4,6 6,1 7,9 9,4 5,7 4,1
Importe total -1,0 -2,9 -3,7 -4,6 -6,3 -3,5 -2,3
BIP 0,0 1,7 2,4 3,3 3,2 2,2 1,8

Quelle: BfS, BWA
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Bruttoinlandprodukt Grafik 15 Industrieproduktion Grafik 17
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Grafik 16: Der Sammelindikator
«Geschaftsgang in der Industrie»
setzt sich aus den Ergebnissen
folgender vier Fragen zusammen:
Bestellungseingang und Produk-
tion gegeniiber dem Vorjahres-
monat sowie den Beurteilungen
des Auftragsbestandes und

der Fertigfabrikatelager.

Grafiken 15 und 18: Quartalsschat-
zung annualisiert. Quelle: BWA
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Quelle: Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Ziirich (KOF)
Grafik 17: Quelle: BfS
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3.2 Aussenhandel und Ertragsbilanz

Weitere Abflachung des Exportwachstums

Die realen Giiterexporte lagen im dritten Quar-
tal arbeitstagbereinigt noch um 3,3% {iber dem ent-
sprechenden Vorjahresstand (2. Quartal: 8%).1

Die nachlassende Exportkonjunktur war bei den
Ausfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten beson-
ders stark spiirbar. Nachdem diese im ersten Halbjahr
den Vorjahreswert noch um durchschnittlich 9%
iibertroffen hatten, bildeten sie sich im dritten Quar-
tal um 1,6% zuriick. Die Exporte von Ausriistungs-
giitern {ibertrafen den Vorjahresstand noch um 4,6 %,
nach einem Wachstum von 10% im ersten Halbjahr.
Besonders stark sanken die Lieferungen von Textil-
maschinen und von Prédzisionsinstrumenten. Die
Exporte von Konsumgiitern stiegen dagegen mit 6%
etwas stdrker als in den beiden ersten Quartalen.
Erneut vermochten die kraftig steigenden Pharma-
ausfuhren den Riickgang der Uhrenexporte (-7%)
wettzumachen.

Robuste Nachfrage aus der EU...

Nach Regionen gegliedert, entwickelten sich die
Exporte auch im dritten Quartal unterschiedlich. Die
Ausfuhren in die EU nahmen weiter deutlich zu
(7,6%), wobei diejenigen nach Frankreich, Italien,
die Niederlande, Skandinavien und Spanien {ber-
durchschnittlich stark wuchsen. Die Exporte nach
Deutschland stiegen dagegen mit 5,3% weiterhin
etwas schwacher als jene in die EU. Infolge der sich

Exporte nach Handelspartnern

abflachenden britischen Industriekonjunktur expan-
dierten die Exporte nach Grosshritannien mit 4,2%
deutlich langsamer als im ersten Halbjahr (12,8%).

...schwachere Nachfrage aus den iibrigen

Regionen

Die Lieferungen in Gebiete ausserhalb der EU,
auf die rund 40% der gesamten Exporte entfallen,
verloren stark an Dynamik. Die Ausfuhren in die USA
lagen noch um 4,7 % iiber dem Stand vor Jahresfrist,
gegeniiber 10,6% im ersten Halbjahr. Die Exporte
nach dem rezessionsgeplagten Japan lagen um 6,8%
unter dem entsprechenden Vorjahresstand, wahrend
diejenigen in die ostasiatischen Schwellenlander um
30% sanken. Infolge der Krise in Russland schrumpf-
ten auch die Lieferungen in die osteuropdischen Tran-
sitionslander massiv. Sie lagen um 1,3% unter dem
entsprechenden Vorjahresstand, nachdem sie im
ersten Halbjahr noch um 14% gestiegen waren. Die
anhaltend riickldufigen Erddlpreise sowie die massi-
ven Verluste auf den internationalen Finanzanlagen
liessen auch die Nachfrage aus den OPEC-Staaten
schrumpfen (-23%). Dagegen nahmen die Exporte in
die lateinamerikanischen Lander weiter — wenn auch
verlangsamt - zu.

Schwédcher wachsende Importe

Die Importe von Giitern wuchsen im dritten
Quartal deutlich schwdcher als im ersten Halbjahr.
Arbeitstagbereinigt lagen sie um 4,6 % iiber dem Vor-
jahresstand, nach einem Zuwachs von 8,6% in der

Grafik 19

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

W Europdische Industrieldnder

Aussereuropdische Industrieldnder

B Schwellenldnder B Entwicklungslander

%
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1994 1995

Ohne Edelmetalle, Edel- und
Schmucksteine sowie
Kunstgegenstdnde und Anti-
quitdten (Total 1).

Quelle: Eidg. Oberzolldirektion
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1996 1997 1998

1 Das dritte Quartal wies einen
Arbeitstag mehr auf als das dritte
Quartal 1997, so dass die arbeits-
tagbereinigten Zuwachsraten des
Aussenhandels um etwa 1,5 Pro-
zentpunkte tiefer liegen als die
offiziell ausgewiesenen unberei-

nigten Daten. Im folgenden wer-
den stets arbeitstagbereinigte
Daten verwendet. Die offiziellen
Werte finden sich in Tabelle 6 und
7 sowie in Grafik 19.



Reale Ausfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 6
Verdnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
19963 19973 1997 1998
3.Q. 4.Q. 1.Q. ‘ 2.0. ‘ 3.Q.
Total 2,1 7,7 9,8 12,6 10,7 4,7 4,8
Rohstoffe und Halbfabrikate 1,8 10,2 13,1 11,5 13,3 4,6 -0,1
Investitionsgiiter 2,7 7,8 10,5 13,2 13,7 73 6,1
Konsumgiiter 1,6 51 5,8 12,2 5,7 2,3 7,9
Ausfuhrpreise 0,3 3,7 3,3 2,1 -0,1 0,1 -1,3
Reale Einfuhren nach Verwendungszweck?! Tabelle 7
Veridnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
19963 19973 1997 1998
3.Q. 4.0. 1.Q. ‘ 2.0. ‘ 3.Q.
Total 1,5 6,4 9,6 9,2 9,7 6,7 6,1
Rohstoffe und Halbfabrikate -2,4 9,6 10,9 13,0 14,3 3,2 9,2
Investitionsgiiter 1,7 5,6 5,2 10,5 15,0 7,6 6,1
Konsumgtiter 4,2 2,3 11,0 6,2 9,1 9,4 7,6
Einfuhrpreise -0,2 5,4 5,0 3,0 -3,9 -3,0 -3,7
Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken Tabelle 8
19963 19973 19973 1998*
3.Q. 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q.
Waren 11 -0,5 -0,5 1,3 -11 -0,9 -0,2
Spezialhandel 1,9 0,3 -0,4 1,6 -0,8 -0,8 0,0
Dienste 15,4 18,8 4,8 4,4 5,4 4,5 4,5
Fremdenverkehr 1,6 1,5 0,3 0,1 1,2 0,0 0,3
Arbeits- und Kapitaleinkommen 15,6 19,7 4,9 4,9 4,6 4,3 4,9
Kapitaleinkommen 22,4 26,2 6,5 6,5 6,2 6,0 6,5
Laufende Ubertragungen -5,0 -4,9 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,2
Total Ertragsbilanz 27,2 331 7,9 9,5 7,6 6,6 7,9

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

SNB

2 nicht arbeitstagbereinigt

3 revidiert

4 Schatzung

Quellen: Eidg. Oberzolldirektion
(Tabelle 6 und 7), SNB (Tabelle 8)
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ersten Jahreshilfte. Diese Entwicklung widerspiegelt
in erster Linie die Abkiihlung der Industriekonjunk-
tur.

Im dritten Quartal wuchsen die Einfuhren von
Rohstoffen und Halbfabrikaten um 3,7 % gegeniiber
dem Vorjahr (1. Halbjahr: 8,5%). Die Importe von
Konsumgiitern nahmen noch um 6,1% zu, gegeniiber
einem Anstieg von fast 10% im ersten Halbjahr.
Dabei wurden allerdings deutlich mehr Personen-
wagen und andere dauerhafte Giiter eingefiihrt. Die
Importe von Ausriistungsgiitern wuchsen mit 4,6%
ebenfalls schwadcher als im ersten Halbjahr (12%).
Die Abschwdchung wird allerdings durch die im Juli
1997 erfolgte Lieferung von zwei Flugzeugen etwas
tiberzeichnet. Die Einfuhren von Biiromaschinen fiir
den Dienstleistungssektor nahmen weiterhin kraftig
zu (19%), wahrend diejenigen von Maschinen mit
knapp 6% etwas langsamer wuchsen als im ersten
Halbjahr. Die Importe von Energietrdgern lagen deut-
lich unter dem entsprechenden Vorjahreswert (-9 %).

Sinkende Export- und Importpreise

Die am Mittelwert gemessenen Exportpreise
lagen im dritten Quartal um 1,3% unter dem Vor-
jahresstand, nachdem sie im ersten Halbjahr sta-
gniert und im Jahre 1997 noch um 3,7 % zugenom-
men hatten. Bei den Importgiitern setzte sich der seit
Anfang des Jahres beobachtete Preisriickgang fort.
Im dritten Quartal lag ihr Preismittelwert um 3,7 %
tiefer als vor Jahresfrist.
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Unveranderter Ertragsbilanziiberschuss

Die nominellen Giiterexporte nahmen im dritten
Quartal mit 3,3% deutlich starker zu als die Giiter-
importe (1,9%). Da die wertmdssigen Einfuhren und
Ausfuhren je 27,7 Mrd. Franken erreichten, war die
Handelsbilanz ausgeglichen, nachdem sie in der Ver-
gleichsperiode des Vorjahres noch mit einem Defizit
von 0,4 Mrd. Franken geschlossen hatte. Der Aktiv-
saldo der Dienstleistungsbilanz nahm um 0,3 Mrd. auf
4,5 Mrd. Franken ab. Die Einnahmen aus dem Frem-
denverkehr stiegen erneut innert Jahresfrist. Dage-
gen gingen die Kommissionseinnahmen der Banken
zurlick. Der Aktivsaldo der Arbeits- und Kapital-
einkommen war mit 4,9 Mrd. Franken gleich hoch wie
in der Vorjahresperiode, wobei die ans Ausland flies-
senden Kapitalertrdge starker stiegen als die Ein-
nahmen aus dem schweizerischen Finanzvermdgen
und den Direktinvestitionen. Der Uberschuss der
Ertragsbilanz betrug 7,9 Mrd. Franken und lag damit
auf dem gleichen Niveau wie vor Jahresfrist. Sein
Anteil am nominellen Bruttoinlandprodukt belief sich
auf 8,2%.



3.3 Investitionen

Im dritten Quartal nahm die Investitionstatig-
keit erneut zu. Gegeniiber der Vorjahresperiode wuch-
sen die Anlageinvestitionen um 2,4%, nachdem sie
im zweiten Quartal 3,1% gestiegen waren. Wahrend
die Ausriistungsinvestitionen schwacher wuchsen als
im ersten Halbjahr, belebte sich die Bautdtigkeit von
einem tiefen Niveau aus leicht.

Leichte Belebung im Bausektor

Die Bauinvestitionen {ibertrafen im dritten
Quartal den entsprechenden Vorjahresstand um
1,6%. Diese Besserung widerspiegelte sich auch in
den Zementlieferungen fiir das Inland, die nach
einem Riickgang im zweiten Quartal den Vorjahres-
wert um 3,5% libertrafen. Die leichte Zunahme der
Bautatigkeit war zu einem guten Teil auf das Impuls-
programm des Bundes zur Stimulierung der offent-
lichen Bauinvestitionen zuriickzufiihren. Dieses kam
vor allem dem Tiefbau zugute. Nachdem die Bestel-
lungseingdnge und die Auftragsbestdnde in den letz-
ten Quartalen aber auch im Wohnungsbau und im
gewerblich-industriellen Bau leicht gestiegen waren,
zog auch die Bautdtigkeit in diesen beiden Sparten
etwas an.

Die Indikatoren des Industrie- und des Bautests
der KOF/ETH untermauern das Bild einer leichten
Erholung im Bausektor. Im Bauhauptgewerbe stieg
die Bautatigkeit nochmals leicht. Die Beurteilung der
Geschaftsaussichten fallt allerdings weniger giinstig

Bauinvestitionen Grafik 20

aus. Flr die ndchsten drei bis sechs Monate wird
insbesondere im Hochbau der Bestellungseingang
wieder pessimistischer eingeschatzt.

Die Immobilienpreise gingen im dritten Quartal
(gemessen an dem vom Planungshiiro Wiiest & Part-
ner berechneten Preisindex) gegeniiber dem Vorjahr
nur noch leicht zuriick. Die Preise fiir Einfamilien-
hauser und Eigentumswohnungen sanken gegeniiber
dem Vorjahr um 1,1% bzw. 1,3%, wahrend die Miet-
preise fiir Biirofldchen noch um 2,2% schrumpften.
Dagegen hielt der Preisdruck bei den Wohnungs-
mieten unverdandert an (—4,1%). Darin widerspiegelte
sich das anhaltende Ungleichgewicht auf dem Miet-
wohnungsmarkt. Die Zahl der angebotenen Miet-
wohnungen erreichte im dritten Quartal einen neuen
Hochststand.

Schwacher wachsende

Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen verloren im drit-
ten Quartal an Schwung. Sie lagen damit um 3,3%
liber dem entsprechenden Vorjahresstand, nach einer
Zunahme von 6,3% im Vorquartal. Wahrend die
Importe von Ausriistungsgiitern verlangsamt stiegen,
wuchs der vom Verein Schweizerischer Maschinen-
industrieller (VSM) gemeldete Umsatz aus dem Inland-
geschaft wieder leicht, nach einem Riickgang in der
Vorperiode. Die inldndischen Bestellungseingange
beim VSM nahmen allerdings erstmals seit Mitte 1997
wieder ab. Dies deutet auf einen flacheren Wachstums-
trend der Ausriistungsinvestitionen hin.

Ausriistungsinvestitionen Grafik 21
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Grafiken 20 und 21: Quartals-
schatzung annualisiert
Quelle: BWA
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3.4 Konsum

Weiterhin moderates Konsumwachstum

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
lagen im dritten Quartal um 2,1% iiber dem entspre-
chenden Vorjahresstand. Stimulierend wirkten die
Verbesserung der Arbeitsmarktlage und die deutliche
Erhohung der real verfiigharen Einkommen. Beides
widerspiegelte sich auch in der Entwicklung des
Konsumentenstimmungsindex, der im Juli den hdch-
sten Stand seit acht Jahren erreichte und sich damit
erstmals wieder im positiven Bereich befand.

Die realen Detailhandelsumsatze nahmen im
dritten Quartal weiter zu. Sie lagen um 1,8% iiber
dem entsprechenden Vorjahreswert, nach einer
Zunahme von 1% im ersten Halbjahr. Wahrend die
Umsdtze von Konsumgiitern des tdglichen Bedarfs
stagnierten, nahmen diejenigen von Bekleidungsar-
tikeln und Textilwaren sowie vor allem von dauerhaf-
ten Konsumgiitern deutlich zu. Die Verkaufe von Per-
sonenwagen erhohten sich um 4,3%. Die Zahl der
Ubernachtungen inlidndischer Géste lagen wie im Vor-
quartal um 3,5% hoher als vor Jahresfrist.

Leicht schwdchere Konsumentenstimmung

Die Turbulenzen in der Weltwirtschaft schlugen
sich im dritten Quartal in einer leichten Abschwa-
chung der Konsumentenstimmung nieder. Der vom
Bundesamt fiir Wirtschaft und Arbeit (BWA) im Okto-
ber erhobene Index der Konsumentenstimmung blieb
aber im positiven Bereich. Die Haushalte schatzten

Privater Konsum Grafik 22
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die wirtschaftliche Lage deutlich weniger optimi-
stisch ein und beurteilten ihre finanzielle Situation
nur noch leicht besser als im Juli. Sowohl die kiinftige
Wirtschaftslage als auch die Sicherheit der Arbeits-
platze wird gegeniiber der Umfrage im Juli vorsich-
tiger eingeschatzt.

Die giinstige Entwicklung des privaten Konsums
diirfte sich in den ndchsten Monaten dennoch fort-
setzen. Gemdss der KOF-Umfrage erwarten die Detail-
listen eine weitere Verbesserung der Geschdftslage
und rechnen mit steigenden Bestellungen.



4 Arbeitsmarkt

4.1 Beschdftigung

Der Anstieg der Beschdftigung, der im Sommer
1997 eingesetzt hatte, kam im dritten Quartal ins
Stocken. Sowohl die Vollzeitbeschaftigung als auch
die Teilzeitbeschaftigung nahmen gegeniiber der Vor-
periode nur noch geringfiigig zu. Insgesamt lag die
Zahl der Beschdftigten um 1,4% iiber dem entspre-
chenden Vorjahresstand. Die Vollzeitbeschdftigung
erhdhte sich dabei um 1,0% und die Teilzeitbeschaf-
tigung zwischen 50 und 90% um 5,3%. Dagegen
nahm jene unter 50% geringfiigig ab.

Die Beschaftigung stagnierte sowohlim Dienst-
leistungssektor als auch in der verarbeitenden Indu-
strie, wahrend sie im Bausektor weiter, wenn auch
verlangsamt zunahm. Im Dienstleistungssektor lag
sie damit um 1,6% und in der Industrie um 0,4%
hoher als vor Jahresfrist. Am starksten stieg die Zahl
der Arbeitsplatze im Bausektor, die mit einem
Zuwachs von 2,8% erstmals seit 1994 wieder deutlich
tiber dem Vorjahresstand lag.

Weiterhin steigender Manpower-Index

Die Indikatoren fiir die Nachfrage nach Arbeits-
kraften entwickelten sich im dritten Quartal unter-
schiedlich. Der Manpower-Stellenindex, der die
Flache der Stelleninserate misst, nahm weiter deut-
lich zu. Er liegt damit wieder iiber dem Stand, den er
wahrend der leichten Erholungsphase von 1994/95

erreicht hatte. Dagegen stagnierte die Zahl der bei
den Arbeitsamtern gemeldeten offenen Stellen bei
13700 Stellen (saisonbereinigt).

Leicht schlechtere Beschadftigungsaussichten

in der Industrie

Gemadss dem vierteljahrlichen Industrietest der
KOF/ETH nahm die Zahl der Unternehmen, welche
ihre Belegschaft als zu hoch beurteilen, im dritten
Quartal erstmals nach mehreren Quartalen wieder zu.
Davon betroffen waren nicht nur die exportorientier-
ten, sondern auch die fiir den Binnenmarkt produ-
zierenden Unternehmen. Zu den wenigen Branchen,
die ihren Personalbestand als zu klein beurteilten,
gehorten die Metallindustrie, die Papierindustrie, die
Textilindustrie, die Industrie der Steine und Erden
sowie die Gummi- und Kunststoffindustrie. Erstmals
seit sieben Quartalen nahm auch die Zahl der gelei-
steten Uberstunden in der Industrie wieder ab. Ein
Lichtblick bildet der Dienstleistungssektor, der
gemdss der Umfrage des Bundesamtes fiir Statistik
die Beschaftigungsaussichten erneut giinstiger beur-
teilte.

4.2 Arbeitslosigkeit

Weiter sinkende Arbeitslosigkeit

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit setzte sich im
dritten Quartal leicht verlangsamt fort. Die Zahl der
Personen, die seit weniger als sechs Monaten arbeits-
los sind, bildete sich nur noch leicht zuriick. Dagegen

Arbeitsmarkt nicht saisonbereinigte Zahlen Tabelle 9
1996 1997 1997 1998
3.0Q. ‘4. Q. 1.Q. ‘2.0. ‘3. Q. ‘Okt. ‘ Nov.
Voll- und Teilzeitheschéftigte? -0,3 -1,6 -1,4 -1,1 0,8 1,6 1,4 - -
Vollzeitbeschéftigte! -1,0 -1,8 -1,6 -1,3 0,3 0,8 1,0 - -
Arbeitslosenquote?3 4,7 5,2 5,0 4,9 4,8 3,9 3,4 3,2 3,3
Arbeitslose? 168,6 188,3 180,2 176,7 174,9 142,3 121,9 115,5 118,6
Stellensuchende3 206,7 244,7 240,9 243,8 244,0 221,7 203,8 198,0 200,2
Kurzarbeiter3 13,1 6,6 2,2 3,0 5,6 2,8 1,2 2,5 -
Gemeldete offene Stellen3 5,6 9,4 10,4 9,5 12,1 15,0 14,0 12,1 12,5

1 Verdnderung gegeniiber Vor-
jahrin Prozent

2 Registrierte Arbeitslose

in Prozent der erwerbsfahigen
Wohnbevélkerung gemdss
Volkszahlung 1990

(3 621 716 Erwerbspersonen)

SNB

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

Quellen: BWA, BfS

36 Quartalsheft 4/1998



SNB

nahm die Langzeitarbeitslosigkeit weiter deutlich ab.
Im September waren 47,2% der Arbeitslosen seit
weniger als einem halben Jahr ohne Arbeit, 21,4%
seit sieben bis zwolf Monaten und 31,5% seit mehr
als einem Jahr.

Die Zahl der Arbeitslosen sank von Juni bis
Oktober um 15100 auf 121700 Personen (saison-
bereinigt). Die Arbeitslosenquote bildete sich damit
von 3,8% auf 3,4% zuriick. Die Zahl der Stellen-
suchenden nahm mit 16 100 etwas stdrker ab als die
Zahl der registrierten Arbeitslosen. Damit verlor der
durch die aktiven Arbeitsmarktmassnahmen bedingte
Riickgang der Arbeitslosigkeit weiter an Bedeutung.
Die Zahl der Arbeitslosen, die nach der Aussteuerung
keine Arbeit finden und sich nicht mehr beim Arbeits-
amt einschreiben, blieb unverdndert hoch.

Die Arbeitslosigkeit bildete sich in der deut-
schen Schweiz und im Tessin ungefahr gleich stark
zurlick wie im ersten Halbjahr, wahrend sich das
Tempo in der franzdsischen Schweiz etwas ver-
langsamte. Im September betrug die Arbeitslosen-
quote in der deutschen Schweiz 2,9%, in der West-
schweiz 4,9% und im Tessin 5,7 %.

Leicht hohere Kurzarbeit

Nachdem sich die Kurzarbeit im ersten Halbjahr
auf tiefem Niveau stabilisiert hatte, nahm sie im drit-
ten Quartal wieder von 2500 auf 4200 Personen zu.
Die Zahl der durch Kurzarbeit ausgefallenen Arbeits-
stunden bildete sich allerdings weiter zuriick. Der
Bausektor war nach wie vor am stdrksten von Kurz-
arbeit betroffen; die Zahl der ausgefallenen Arbeits-
stunden sank aber von Mai bis September um mehr als
die Halfte.
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5 Preise

5.1 Konsumentenpreise

Weiterhin sehr tiefe Teuerung

Der Konsumentenpreisindex verharrte im drit-
ten Quartal anndhernd auf seinem Vorjahresniveau.
Die Teuerung betrug 0,1%, nach ebenfalls 0,1% im
zweiten und 0% im ersten Quartal. Die inldndischen
Giterpreise stiegen innert Jahresfrist mit 0,4 % etwas
starker als im Vorquartal (0,2%). Die hohere Inland-
teuerung wurde aber durch den beschleunigten Preis-
riickgang bei den ausldandischen Giitern kompensiert
(=0,7%). Dazu trugen vor allem die stark sinkenden
Erd6lpreise bei. Gemessen am Index ohne Erddlpro-
dukte betrug die Teuerung im dritten Quartal 0,4 %.

Nachdem die Preise der Dienstleistungen im
ersten Halbjahr 1998 praktisch stabil geblieben
waren, stiegen sie im dritten Quartal um 0,4%. Der
Preisanstieg bei den privaten Dienstleistungen
beschleunigt sich bereits seit Mai und betrug im drit-
ten Quartal 0,5%. Die Preise fiir 6ffentliche Dienst-
leistungen lagen erstmals seit iber einem Jahr wie-
der leicht iiber dem Vorjahresniveau (0,1%). Bis Juli
hatte der starke Preisriickgang bei den Kommunika-
tionsdienstleistungen in diesem Bereich fiir riickldu-
fige Preise gesorgt. Die hohere Teuerung bei den
Dienstleistungen machte sich in einigen Hauptgrup-
pen des Indexes deutlich bemerkbar. So stieg die
Teuerung im Bereich Gesundheitspflege von 0,3% im

zweiten auf 0,6 % im dritten Quartal und bei den {ibri-
gen Waren und Dienstleistungen von 0,6 % auf 1,1%.
Vor allem die Pauschalreisen und das Gastgewerbe
trugen zu dieser Erhohung bei.

Geringer Preisanstieg im Oktober und

November

Im Oktober blieben die Konsumentenpreise im
Vorjahresvergleich stabil, und im November bildeten
sie sich sogar leicht zuriick (-0,1%). Die inldndischen
Giiter verteuerten sich mit 0,4% und 0,3 % ungefahr
gleich stark wie in den vorangegangenen Monaten,
wdhrend die Preise der ausldndischen Giiter mit
1,0 und 1,4% etwas stdrker sanken. Die Dienstlei-
stungspreise stiegen im Oktober und November um
0,6% bzw. 0,5%. Dagegen sanken die Warenpreise
innert Jahresfrist um 0,7 % bzw. 1%.

5.2 Preise des Gesamtangebots

Beschleunigter Riickgang der Importpreise

Der Preisindex des Gesamtangebots bildete sich
im dritten Quartal starker zuriick als im Vorquartal. Er
lag um 1,9% unter seinem Vorjahresstand (2. Quar-
tal: —=1,1%). Der Riickgang der Importpreise betrug
innert Jahresfrist 3%, gegeniiber 1,4% im zweiten
Quartal. Bei fast allen Giiterarten gingen die Preise
starker zuriick als in der Vorperiode. Gepragt durch
die sinkenden Erddlpreise verbilligten sich die Roh-
stoffe erneut am stdrksten (-11,7%). Die Preise der
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importierten Halbfabrikate gaben um 3,1% nach,
wobei die Preise fiir Metallprodukte besonders deut-
lich sanken. Die Konsumgiiter, welche mit einem
Anteil von iiber 35% am Importpreisindex die grosste
Kategorie darstellen, verbilligten sich mit 1,8%
ebenfalls starker als im ersten Halbjahr. Bei den Inve-
stitionsgiitern schwadchte sich der Preisriickgang
dagegen ab (-1,2%). Erneut trugen die sinkenden
Preise fiir Computer zum Riickgang bei, wahrend die
Preise fiir Maschinen und Fahrzeuge unverdndert
blieben.

Starker sinkende Produzentenpreise

Der Produzentenpreisindex weist im allgemei-
nen einen dhnlichen Verlauf wie der Importpreisindex
auf, seine Schwankungen sind aber weniger ausge-
pragt. Im dritten Quartal sank er mit 1,4% ebenfalls
rascher als in der Vorperiode. Die fiir den Ausland-
absatz bestimmten Giiter verbilligten sich etwa gleich
stark, die fiir den Inlandabsatz bestimmten Giiter
starker als in der Vorperiode. Aufgeteilt nach Art der
Giter sanken die Rohstoffpreise am meisten (-5%).
Die Preise der Halbfabrikate, die mit einem Anteil von
56 % die wichtigste Kategorie des Produzentenpreis-
indexes darstellen, gingen um 2% zuriick. Starke
Preisriickgdnge verzeichneten vor allem die chemi-
schen Produkte sowie die Papier- und Druckerei-
erzeugnisse. Die Preise der Investitionsgiiter stiegen
dagegen erneut leicht.

Im Oktober bildeten sich die Preise des
Gesamtangebots weiter zuriick. Die Importpreise
lagen um 4,6% und die Produzentenpreise um 1,7 %
unter dem Vorjahresstand.
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5.3 Teuerungsaussichten

Internationale Einfliisse

Die ausldndischen Waren und Dienstleistungen
haben im Giiterkorb des Konsumentenpreisindex ein
Gewicht von rund 25%. Die ausldandische Preis-
entwicklung, die Wechselkursentwicklung und die
Ubertragung von Wechselkursinderungen auf die
Schweizerfranken-Preise der Importgiiter sind daher
wichtige Bestimmungsfaktoren der Teuerung. Ver-
glichen mit den Friihjahrsprognosen schwachten sich
die Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft ab.
Als Folge davon werden die Rohstoffpreise weiterhin
unter Druck bleiben. Die Importe von Halbfabrikaten
sowie von Investitions- und Konsumgiitern diirften
sich in den ndchsten Monaten aus dem gleichen
Grund weiter verbilligen. Bleibt der reale export-
gewichtete Frankenkurs im nachsten Jahr ungefahr
auf dem im Oktober 1998 erreichten Stand, so ergibt
sich gegeniiber 1998 eine leichte Hoherbewertung.
Auch dies dampft tendenziell die Preisentwicklung
der auslandischen Giiter.

Relative Entwicklung von Nachfrage

und Angebot

Wenn die gesamtwirtschaftliche Nachfrage den
Kapazitdtsoutput iibertrifft, steigen mittelfristig die
Preise. Verschiedene Indikatoren wie die Arbeits-
losenquote, die Kapazitatsauslastungin der Industrie
oder die gesamtwirtschaftliche Outputliicke enthal-
ten Informationen iiber das relative Niveau von Nach-
frage und Angebot und damit auch {iber den Teue-
rungsdruck. Alle diese Indikatoren widerspiegeln
zwar deutlich die konjunkturelle Erholung, zeigen
jedoch auch an, dass auf der Angebotsseite der
schweizerischen Wirtschaft immer noch freie Kapa-
zitaten vorhanden sind. Die saisonbereinigte Arbeits-
losenquote sank zwar im Zuge der konjunkturellen
Belebung kontinuierlich, doch betrdgt sie immer
noch mehr als 3%. Damit sollten vom Arbeitsmarktim
nachsten Jahr keine Teuerungsimpulse ausgehen. In
einigen Branchen sind fiir 1999 zwar Reallohner-
hohungen geplant, doch widerspiegeln diese vor
allem Produktivitatssteigerungen und diirften daher
in der Regel nicht auf die Preise liberwalzt werden.
Gemadss den Prognosen wird das reale Wirtschafts-
wachstum im kommenden Jahr das langfristige Trend-
wachstum nicht {bertreffen. Da die Outputliicke
damit leicht negativ bleiben wird, diirfte die Gefahr
eines konjunkturell bedingten deutlichen Inflations-
anstiegs im kommenden Jahr gering bleiben. Aller-
dings gilt es im Auge zu behalten, dass die Anspan-



nungstendenzen in den einzelnen Branchen recht
unterschiedlich sein kénnen. Wahrend beispielsweise
die Unterauslastung im Bau- und Immobiliensektor
immer noch gross ist, erholte sich die Nachfrage nach
privaten Dienstleistungen (ohne Mieten) schon so
stark, dass mit weiteren PreiserhGhungen in diesem
Bereich zu rechnen ist.

Sondereinfliisse

Die Teuerung wird oft auch durch Sonderfakto-
ren beeinflusst. Im ndchsten Jahr diirfte die
Erhéhung der Mehrwertsteuer um einen Prozentpunkt
die Inflationsrate voriibergehend um rund 0,5 Pro-
zentpunkte ansteigen lassen. Gleichzeitig gehen aber
insbesondere von der weiteren Liberalisierung im
Telekommunikationsbereich preisdampfende Wirkun-
gen aus. Insgesamt rechnet die Nationalbank im
ndchsten Jahr mit einem Anstieg des Konsumenten-
preisindexes um 1%. Die Halfte des Preisanstiegs ist
auf den Mehrwertsteuereffekt zuriickzufiihren.

SNB 40 Quartalsheft 4/1998



SNB

41

Quartalsheft 4/1998



Seigniorage und Notenbankgewinn
von Ernst Baltensperger* und Thomas J. Jordan**
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Seit dem Beginn der Miinzpragung ist bekannt,
dass mit dem Recht zur Geldschopfung auch Ein-
nahmen verbunden sein kdonnen. Wahrend der Zeit
der Verwendung von Metallmiinzen resultierten diese
Einnahmen entweder aus den Gebiihren, welche die
Geldprager fiir die Pragung des Metalls in Miinzen
verlangen konnten oder aus der Differenz zwischen
dem Metallwert und der Kaufkraft des geprdgten
Metalls.? Das Recht zur Miinzpragung stand im Mittel-
alter nur bestimmten Lehns- und Gebietsherren zu.
Dieses Miinzrecht wurde iiblicherweise vom Kaiser,
Konig oder Papst verliehen. Aus dem franzdsischen
Begriff flir Lehnsherr seigneur stammt daher die
Bezeichnung Seigniorage fiir den Gewinn aus der
Miinzpragung, welcher dem mit dem Pragerecht aus-
gestatteten Gebietsherrn zustand. Mit der Bildung
von Nationalstaaten in Europa wurde das Recht zur
Pragung von Miinzen an den Zentralstaat {ibertragen.
Dies setzte vielerorts dem Durcheinander von ver-
schiedenen sich im Umlauf befindenden Miinzen ein
Ende und erlaubte es dem Zentralstaat, die Gewinne
aus der Geldschopfung fortan fiir sich zu beanspru-
chen.

Bei einer reinen Metallwdhrung ist der Ertrag
aus dem Recht zur Pragung von Miinzen beschrankt
auf die Gebiihr fiir die Pragung der Miinzen oder auf
die Differenz zwischen Metallwert und Nominalwert
bei der Pragung von unterwertigen Scheidemiinzen.
Die Einfiihrung der Banknoten fiihrte zur Méglichkeit,
die umlaufenden Banknoten nur zum Teil mit Metall
(tiblicherweise Gold oder Silber) zu decken, so dass
die ausgebende Bank den nicht gedeckten Teil ihrer
Noten fiir zinsbringende Anlagen verwenden konnte
und somit einen Gewinn erzielen konnte, der {ber
den Geldschopfungsgewinn bei der Miinzpragung hin-
aus ging. Die Mdoglichkeit, durch die Ausgabe von
Banknoten einen Gewinn zu erzielen, war mit ein
Grund, dass das Recht der Notenausgabe mit der Zeit
an den Zentralstaat transferiert wurde. Das alleinige
Recht zur Ausgabe von Banknoten wird heute in den
meisten Staaten an die Notenbank delegiert. Die Los-
l6sung des Geldes von jeglicher Deckungspflicht
durch Metall erlaubt es den Notenbanken theore-
tisch, die gesamte Ausgabe von Notenbankgeld durch
den Ankauf zinstragender Aktiven zu vollziehen und
die nominelle Notenbankgeldmenge diskretiondr zu
verandern.? In einem solchen Papiergeldsystem
beruht der Wert des Geldes entscheidend auf der
Glaubwiirdigkeit der Notenbank, die Geldmenge rela-
tiv zur Wirtschaftskraft des Landes knapp zu halten
und Geld nur im Tausch gegen erstklassige Wert-
papiere und Realanlagen zu schaffen. Die Einnahmen

1 Siehe Johnson (1969).

2 Die Auswahl der Aktiven, die
von der Notenbank ibernommen
werden diirfen, ist iiblicherweise
gesetzlich geregelt.
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aus dem Notenmonopol setzen sich dann aus Zins-
ertragen auf den durch die Schaffung der Notenbank-
geldmenge erworbenen Aktiven und aus Einnahmen
aus dem Zuwachs der Notenbankgeldmenge zusam-
men. Dies bedingt eine umfassendere Betrachtung
der Einnahmen aus dem Recht der Geldschopfung, als
dies bei einer reinen Metallwdahrung der Fall war. Der
Begriff der Seigniorage wurde in der 6konomischen
Literatur von der Metallwahrung auf das Papiergeld-
system (bertragen und umfasst heute alle Einnah-
men, die als direkte Folge des monopolistischen
Angebots an Notenbankgeld anfallen.

Obwohl in der Nationaldkonomie seit langem
bekannt ist, dass mit dem Recht zur Geldschépfung
Einnahmen verbunden sind, ist es einer breiten
Offentlichkeit weitgehend unklar, wie die Einnahmen
aus der Geldschopfung entstehen.® Das Ziel dieses
Aufsatzes ist es deshalb, die Quellen der Seigniorage
in einer Volkswirtschaft, die auf der Verwendung von
Papiergeld als Tauschmittel basiert, aufzuzeigen.
Dabei soll klar zwischen dem Gewinn der Notenbank
und der eigentlichen Seigniorage unterschieden wer-
den. Ein weiteres Ziel des Aufsatzes ist es, die wirt-
schaftspolitisch relevanten Aspekte der Ausschiit-
tung des Notenbankgewinns an die Regierung zu
diskutieren.

Der Aufsatz ist wie folgt aufgebaut. In Kapitel 1
wird die korrekte Messung der Seigniorage analysiert.
Anschliessend werden in Kapitel 2 die Unterschiede
zwischen dem Notenbankgewinn und der Seigniorage
diskutiert. In Kapitel 3 wird die optimale Hohe der
Seigniorage besprochen. Das Kapitel 4 bietet eine
Untersuchung verschiedener Fragen, die bei der
Transferierung des Notenbankgewinns an die Regie-
rung auftreten. Die wirtschaftspolitischen Risiken
der Ausschiittung des Notenbankgewinns an die
Regierung werden in Kapitel 5 behandelt. Kapitel 6
enthalt einige Schlussfolgerungen.

3 Verschiedentlich wurde auch
in der 6konomischen Literatur
behauptet, dass aus dem Noten-
monopol eigentlich kein realer
Gewinn erzielt werden konne.
Siehe z. B. Van Suntum (1982).



1. Seigniorage

Notenbankgewinn wird oft mit Seigniorage
gleichgesetzt. Eine solche Gleichsetzung ist nur in
Spezialfdllen zuldssig. Normalerweise decken sich
Seigniorage und Notenbankgewinn nicht vollstandig.
Wenden wir uns zuerst der Seigniorage zu. Als
Seigniorage wird der periodische Ertrag bezeichnet,
der als Folge des Monopolrechts iiber die Ausgabe von
Notengeld entsteht. Eine Notenbank erzielt Seignio-
rage, wenn ihr der Staat das Monopol iiber die Aus-
gabe von gesetzlichen Zahlungsmitteln (Noten) tiber-
trdgt. Dieses Notenmonopol ist deshalb von
Bedeutung, weil die Geschaftsbanken und der iibrige
Privatsektor flir die Abwicklung ihrer Transaktionen
und zur Sicherstellung ihrer Liquiditdt eine Nachfrage
nach gesetzlichen Zahlungsmitteln und somit nach
Notenbankgeld haben.> Die Hohe der Nachfrage nach
Notenbankgeld ist dabei stark von der technischen
Entwicklung des Zahlungsverkehrs und den gesetz-
lichen Vorschriften abhangig.®

Bei einer Diskussion der Seigniorage steht die
Frage nach deren Ausmass im Vordergrund. In der
okonomischen Literatur sind insbesondere zwei ver-
schiedene Masse zur Bestimmung der Seigniorage
vorgeschlagen worden: Das Konzept der monetdiren
Seigniorage misst die Seigniorage als Produkt der
Wachstumsrate der nominellen Geldmenge x und der
- in Relation zum Sozialprodukt gemessenen -
Notenbankgeldmenge .” Das Opportunitétskosten-
konzept der Seigniorage misst die Seigniorage als Pro-
dukt des nominellen Zinssatzes 7 und der Notenbank-
geldmenge .% Fiir eine 6konomische Analyse von
Sachverhalten, die den 6ffentlichen Sektor betreffen,
ist es von Vorteil, alle Fluss- und Bestandesvariablen
relativ zum nominellen Sozialprodukt zu definieren.
Dies gilt deshalb, weil ein grosser Teil der nominellen
Einnahmen und Ausgaben des Staates durch das reale
Wachstum und die Inflation beeinflusst werden. Da
die Notenbank ein Teil des offentlichen Sektors ist
und da ein grosser Teil der Seigniorage aus dem rea-
len Wachstum der Wirtschaft und aus der Inflation
stammt, ist es sinnvoll, auch bei der Analyse der
Seigniorage die Fluss- und Bestandesgrosse relativ
zum Sozialprodukt zu definieren. Die Wachstums-
raten und Zinssdtze sind in Prozentpunkten definiert.

Um die 6konomischen Grundlagen der Seignio-
rage zu verstehen und ein korrektes Mass der
Seigniorage bestimmen zu konnen, betrachten wir
eine einfache Volkswirtschaft, die sich in einem
Gleichgewicht befindet. Die Volkswirtschaft wachst

real mit der Rate 7. Der reale Zinssatz rist konstant,
und die Notenbank hélt die Inflationsrate & unver-
andert, so dass der nominelle Zinssatz 7 = » + ot eben-
falls konstant ist. Wir nehmen weiter an, dass die
gesamte Notenbankgeldmenge . durch den Kauf ver-
zinslicher inldndischer Staatspapiere geschaffen wird
und die Einkommenselastizitdit der Geldnachfrage
eins ist, so dass die Notenbankgeldmenge relativ zum
Sozialprodukt konstant bleibt. Die Notenbank akku-
muliert nicht mehr Aktiven, als nétig sind, um den
Wert dieser Aktiven relativ zum Sozialprodukt kon-
stant zu halten.

Die Bilanzgleichung der Notenbank entspricht
in diesem Fall

(1) a=m.

Die Aktivseite setzt sich aus zinstragenden Staatsob-
ligationen 2 zusammen. Die Passivseite umfasst die
Notenbankgeldmenge . Die Notenbankgeldmenge
m stellt eine Verpflichtung der Notenbank gegeniiber
dem Privatsektor dar. Da die Notenbank ihre Ver-
pflichtungen nicht verzinst, stellt die Notenbank-
geldmenge einen zinslosen Kredit des Privatsektors
gegeniiber der Notenbank dar.

Aus 6konomischer Sicht erzielt die Notenbank
als Folge ihres Notenmonopols nun auf zwei Arten
Einkommen: Erstens kann die Notenbank jedes Jahr
die nominelle Notenbankgeldmenge um den Betrag
um anwachsen lassen, ohne dass ihre Verpflichtung
gegeniiber dem Privatsektor relativ zum Sozialpro-
dukt ansteigt. Der Betrag um entspricht somit dem
Wert des neugeschaffenen Geldes in Relation zum
Sozialprodukt. Zweitens erzielt die Notenbank Zins-
einnahmen auf ihren Aktiven in der Hohe von 7z. Um
jedoch diesen Betrag fortwahrend jedes Jahr von
neuem zu erzielen, muss die Notenbank den Betrag
(m + n)a in den Kauf von zinsbringenden Aktiven
investieren. Derjenige Teil der Zinseinnahmen, wel-
cher gebraucht wird, um die Hohe der zinsbringenden
Aktiven konstant zu halten, stellt 6konomisch gese-
hen keinen Ertrag dar. Der eigentliche Zinsertrag aus
den Aktiven belduft sich auf ( —r — n)a.° Die Seignio-
rage s — definiert als reiner Ertrag aus dem Noten-
mononpol — entspricht nun der Summe beider Ein-
kommen

(2) s=pm+ (i—7—na

4 Wir betrachten hier die
Seigniorage fiir den Staat bzw.
die Notenbank. Verfiigen
Geschaftsbanken iiber eine
bestimmte Monopolmacht

bei der Schaffung von Sichtgut-
haben (z. B. als Folge einer
Kartellvereinbarung), so kénnen
sie bei der Schépfung von
Buchgeld ebenfalls Seigniorage
erzielen. Vergleiche dazu
Baltensperger und Jordan
(1997b).

5 Die Notenbankgeldmenge
setzt sich aus dem Notenumlauf
und den Giroguthaben der
Banken bei der Notenbank zusam-
men. Die Banken konnen jeder-
zeit Giro in Noten und umgekehrt
umtauschen.
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6 Vergleiche dazu Bischof und
Heller (1998) und Groeneveld und
Visser (1997).

7 Siehez.B. Klein und Neu-
mann (1990).

8 Siehez.B. Phelps (1973),
Auernheimer (1974),

Marty (1978) und Barro (1982).

9 Der 6konomisch relevante
Zinssatz fiir den Staat in einer
wachsenden Wirtschaft ist

i— —n. Dies gilt sowohl fiir sei-
ne Verschuldung als auch fiir sei-
ne Aktiven.
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Wenn die — in Relation zum Sozialprodukt
gemessene — Notenbankgeldmenge m iiber die Zeit
konstant bleibt, so muss die Wachstumsrate der
nominellen Notenbankgeldmenge z der Summe aus
Inflation sz und realer Wachstumsrate der Wirtschaft
n entsprechen. Die gesamte Seigniorage s entspricht
daher

(3) s=(m+mwm+(Gi—a—n)m=im.

In der hier betrachteten Gleichgewichtssitua-
tion erfasst das Opportunitdtskostenkonzept die
gesamte Seigniorage. Hingegen unterschdtzt das
monetdre Konzept die Seigniorage, solange der
Nominalzinssatz grosser als o + 7 ist. Dies ist in einer
dynamisch effizienten, d.h. in einer nicht Uber-
kapitalisierten Volkswirtschaft im Gleichgewicht der
Fall.’>™ Dje Seigniorage entspricht also den Oppor-
tunitdtskosten der Notenbank fiir den Fall, dass sie
die Notenbankgeldmenge gegen einen verzinsbharen
Kredit tauschen miisste.

Drazen (1985) hat als erster darauf hinge-
wiesen, dass die gesamte Seigniorage dem fort-
wahrenden Einkommensfluss aus zwei verschiedenen
Quellen entspricht.’? Seigniorage aus der ersten
Quelle entspricht dem Einkommen aus der Auswei-
tung der nominellen Notenbankgeldmenge im
Umfang von pm. Dies ist der Preis, den der Privat-
sektor jahrlich zu bezahlen hat, um kontinuierlich
iber eine — relativ zum Sozialprodukt gemessen -
konstante  Notenbankgeldmenge zu verfiigen.
Seigniorage aus der zweiten Quelle entspricht
dem fortwdhrenden Nettoeinkommen aus den zins-
tragenden Aktiven der Notenbank in der Grdsse von
(i — 7w — n)a. Die Grundlage fiir dieses Einkommen ist
der vom Privatsektor gegeniiber der Notenbank
gewahrte zinsfreie Kredit, wobei der ckonomisch
relevante Zinssatz / — & — n betrdgt. Drazen (1985)
hat die erste Quelle die Besteuerungsquelle und die
zweite Quelle die Monopolquelle genannt. Es ist
jedoch wichtig festzuhalten, dass die Grundlage fiir
beide Quellen das Monopol der Notenbank fiir die
Ausgabe von Noten und Bankreserven ist.

Die Hohe der gesamten Seigniorage ist vom
nominellen Zinssatz 7 und der Nachfrage nach Noten-
bankgeld » abhdngig. Es stellt sich deshalb die
Frage, welcher Zinssatz fiir die Messung der Seignio-
rage massgebend ist. Eine Notenbank kann grund-
satzlich die gesamte Notenbankgeldmenge durch den
Ankauf von inldndischen Staatspapieren schaffen, so
dass ihre Aktiven weder einem Bonitdtsrisiko noch

10 Eine Volkswirtschaft wird als
dynamisch effizient bezeichnet,
solange der Realzinssatz grosser
ist als die Wachstumsrate.

Die Konsummaglichkeiten einer
Volkswirtschaft werden maximiert
wenn die Kapitalakkumulation

dergestalt ist, dass der Real-
zinssatz genau der Wachstums-
rate entspricht. Dies wird als
die goldene Regel der Kapital-
akkumulation bezeichnet. Ver-
gleiche dazu Phelps (1961).

11 Fiir die Analyse einer Un-
gleichgewichtssituation siehe
Baltensperger und Jordan
(1997a).
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einem Wechselkursrisiko ausgesetzt sind. Fiir die
Berechnung des Ertrages, der ausschliesslich als
Folge des Notenmonopols entsteht, ist es daher rich-
tig, eine solche risikolose Aktivenstruktur der Noten-
bank anzunehmen. In diesem Fall werden auch
Gewinne und Verluste auf Aktiven der Notenbank als
Folge von Zinsverdanderungen innerhalb des staat-
lichen Sektors ausgeglichen. Der Zinssatz fiir lang-
fristige Staatspapiere mit einer iiber die Zeit anpass-
baren Verzinsung ist folglich der richtige Zinssatz, um
den Umfang der Seigniorage zu bestimmen.

Der Nominalzinssatz entspricht der Summe von
Realzinssatz und Inflation. Die Notenbank kann die
Seigniorage beeinflussen, indem sie die Inflations-
rate verandert. Da aber die Nachfrage nach Noten-
bankgeld negativ vom Nominalzins und somit von der
Inflationsrate abhangt, kann die Notenbank die Sei-
gniorage nicht beliebig erhéhen. Mit zunehmender
Inflation wird die Notenbankgeldmenge : kleiner, so
dass das Produkt von 7 und 7 ab einer bestimmten
Inflationsrate kleiner wird. Die Seigniorage im
unterliegt deshalb einem typischen «Lafferkurven-
effekt».”® Die Nachfrage nach Notenbankgeld wird
aber nicht nur durch die Inflationsrate bestimmt. Der
technische Fortschritt im Zahlungsverkehr (Kredit-
karten, Electronic Money, Clearingsysteme usw.)
kann zu einer Verminderung der Nachfrage nach
Notenbankgeld fiihren.' Die Nachfrage nach Noten-
bankgeld wird zudem auch durch gesetzliche Faktoren
bestimmt wie z. B. die Vorschriften {iber die Mindest-
liquiditdt von Banken.®

12 Siehe die Diskussion in Bal-
tensperger und Jordan (1997a).
13 Fiir eine Diskussion der Maxi-
mierung der Seigniorageertrdge
siehe Baltensperger und Jordan
(1997a).

14 Vergleiche dazu auch Bischof
und Heller (1998) und Groeneveld
und Visser (1997).

15 Zu beachten ist auch, dass fiir
Lander mit einer weltweit akzep-
tierten Wahrung, wie z. B. die
USA, gréssere Teile der monetdren
Basis sich im Ausland befinden
konnen. Je grosser die Nachfrage
aus dem Ausland nach inldndi-
schen Noten ist, desto grosser
wird die monetére Basis relativ
zum Sozialprodukt sein und desto
grosser wird die Seigniorage fiir
eine gegebene Inflationsrate
sein.



2. Notenbankgewinn

Im vorangegangenen Kapitel haben wir darauf
hingewiesen, dass der Gewinn, den eine Notenbank
erzielt, nur in Ausnahmefdllen mit der Seigniorage -
dem reinen Ertrag aus dem Notenmonopol — zusam-
menfallt. Dieses Kapitel befasst sich mit den Unter-
schieden zwischen der Seigniorage und dem Noten-
bankgewinn.’ Es gibt insbesondere drei Griinde fiir
das Auftreten einer Differenz.

Der erste Grund liegt in der Grosse der Noten-
bankbilanz. Die Bilanzsumme einer Notenbank ist
tiblicherweise grosser als die Notenbankgeldmenge.”
Die Notenbank verfiigt iiber eigenes Kapital, das ihr
entweder in Form von Grundkapital durch die Eigen-
tiimer der Bank zur Verfiigung gestellt wurde oder das
sie in Form von Reserven durch die Nichtaus-
schiittung von Gewinnen akkumuliert hat. Die Bilanz-
gleichung der Notenbank entspricht in diesem Fall

(4) a=m+¢

wobei ¢ die Hohe des Grundkapitals und des Reserve-
fonds der Notenbank ist. Als Folge einer erhdhten
Kapitalbasis sind auch die Aktiven der Notenbank
grosser, und die Notenbank erzielt einen grdsseren
Ertrag, als wenn sie nur liber das Kapital der Noten-
bankgeldmenge verfiigen wiirde.*

Der zweite Grund fiir ein Auseinanderfallen von
Notenbankgewinn und Seigniorage liegt in der Art
der Aktiven, die eine Notenbank in ihrem Portfolio
halt. Fiir die Berechnung der Seigniorage haben wir
angenommen, dass die Notenbank nur {iber inldn-
dische Staatsobligationen verfiigt. In der Realitdt
hingegen halten die Notenbanken ein gemischtes
Portfolio, welches neben inlandischen Staatsobli-
gationen grosse Anteile an Devisen und auch gewisse
Bestdnde an Gold umfasst. Die Notenbanken sind in
erster Linie fiir die Durchfiihrung einer zielgerichte-
ten Geldpolitik und fiir die Sicherstellung des
Vertrauens in ihre Wdhrung verantwortlich. Daher
mussen sie ein Portfolio wahlen, das ihnen die Aus-
filhrung dieser Aufgaben ermdglicht. Insbesondere
miissen die Notenbanken die fiir die Erreichung ihrer
geldpolitischen Ziele notwendigen Offenmarkt-
geschdfte in einem geniigend liquiden Markt tdtigen
konnen. Notenbanken von kleinen offenen Volkswirt-
schaften halten deshalb gréssere Teile ihres Port-

16 Siehe auch die Diskussion in
Klein und Neumann (1990).

17 Das gilt insbesondere fiir die
Schweizerische Nationalbank. Die
Bilanzsumme der Nationalbank ist
rund doppelt so gross wie die mo-
netdre Basis in der Schweiz. In den
meisten anderen Staaten ist die
Bilanzsumme - relativ zur mo-
netdren Basis gemessen — kleiner
als in der Schweiz. In Deutschland
ist die Bilanzsumme der Bundes-
bank rund 20% grésser als die mo-
netdre Basis.
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18 Umgekehrt wird der Gewinn im
Zeitpunkt einer Erhohung der
Riickstellungen um den entspre-
chenden Betrag vermindert.
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folios in Form von Devisen. Geniigend internationale
Reserven (Devisen und Gold) helfen der Notenbank
auch, das Vertrauen in ihre Wahrung aufrecht zu
erhalten.

Die Ertrdge aus diesem gemischten Portfolio
konnen natlirlich von den Ertrdgen aus Staatsobliga-
tionen abweichen. Zum einen konnen die erwarteten
Renditen als Folge unterschiedlicher Bonitdat und
Fristigkeit der Anlagen verschieden sein. Zum ande-
ren stellen gewisse Anlagen wie Gold und Devisen
keine risikolosen Anlagen dar. Die Notenbank kann
darauf - je nach Entwicklung des Wechselkurses und
des Goldpreises — Kursgewinne oder -verluste erzie-
len. Die verschiedenen Renditen und das unter-
schiedliche Risiko des Notenbankportfolios gegen-
liber einem Portfolio aus Staatsobligationen fiihrt
daher zu einer Differenz zwischen Notenbankgewinn
und Seigniorage. Der Notenbankgewinn — gewichtet
mit der Notenbankgeldmenge — kann daher je nach
Marktentwicklung grdsser oder kleiner als die Sei-
gniorage sein. Die Differenz zwischen Notenbank-
gewinn und Seigniorage ist jedoch in beiden Fallen
eine direkte Folge der geldpolitischen Anforderungen
der Notenbank an ihre Aktivenstruktur.*

Der dritte Grund fiir eine Differenz zwischen
Notenbankgewinn und Seigniorage Lliegt in den
Kosten, welche der Notenbank bei der Erfiillung ihrer
Aufgaben entstehen. Da die Kosten fiir das reine
Drucken der Noten - abgesehen von Zeiten mit
Hyperinflation - relativ gering sind, werden sie bei
der Berechnung der Seigniorage iiblicherweise nicht
beriicksichtigt. Beim Notenbankgewinn hingegen
werden alle Aufwande der Notenbank beriicksichtigt.
Neben den Kosten fiir das Drucken der Noten ent-
stehen der Notenbank Kosten fiir die Organisation
des Zahlungs- und Bargeldverkehrs, die Durch-
fiihrung der Geldpolitik und die Uberwachung des
Finanzsektors. Diese Kosten fiihren zu einer Ver-
minderung des Notenbankgewinns gegeniiber der
Seigniorage.

19 Dabei ist wichtig festzuhalten,
dass Inlandaktiva nicht a priori
eine hohere Rendite abwerfen als
Auslandaktiva.
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3. Wie hoch ist die
optimale Seigniorage?

Neben der Frage nach der korrekten Messung
der Seigniorage hat die Frage nach der optimalen
Hohe der Seigniorage die okonomische Literatur
stark beschaftigt. In der Diskussion sind insbeson-
dere drei Argumente vorgebracht worden:

Das erste Argument, das sogenannte Argument
der optimalen Besteuerung («optimal taxation argu-
ment»), geht davon aus, dass die Seigniorage eine
Besteuerung der realen Kassahaltung darstellt und
deshalb gleich betrachtet werden sollte wie jede
andere Steuer auch. Das Argument der optimalen
Besteuerung, das auf Phelps (1973) =zuriickgeht,
postuliert, dass die sozialen Grenzkosten bei der
Besteuerung der Realkassa gleich hoch sein sollten
wie bei allen anderen Steuern.?® Diese Grenzkosten
sind vom Ausmass der durch die Besteuerung ver-
ursachten wirtschaftlichen Verzerrungen, von den
Kosten der Steuererhebung, von den Mdoglichkeiten
der Steuerhinterziehung und von anderen Faktoren
abhdngig. Da die Seigniorage mit der Hohe der Infla-
tion variiert, ist die Inflationsrate — gemdss dem
Argument der optimalen Besteuerung — auf einer
Hohe anzusetzen, bei der die Grenzkosten einer
erhéhten Inflation mit den Grenzkosten einer erhéh-
ten Einkommensbesteuerung zusammenfallen. Nach
diesem Argument ist es insbesondere in Landern mit
grossen Schattenwirtschaften und ineffizienter
Einkommensbesteuerungen sinnvoll, iiber erhohte
Inflation Staatsausgaben durch Seigniorage zu finan-
zieren. In Landern ohne grosse Schattenwirtschaft
und mit einem effizienten System zur Besteuerung
der Einkommen miisste jedoch nach dem gleichen
Argument die Besteuerung der Realkassahaltung
wesentlich tiefer ausfallen. Die optimale Seigniorage
kann aber durchaus positiv sein.

Das zweite Argument, das sogenannte Argument
der optimalen Geldmenge («optimal quantity of
money»), wurde von Friedman (1969) in die Literatur
eingefiihrt.? Dieses Argument geht davon aus, dass
der Nutzen der Geldhaltung dann maximiert wird,
wenn der Grenznutzen der Realkassahaltung den

20 Vergleiche dazu auch Marty
(1976) und Mankiw (1987).

21 Vergleiche dazu auch Niehans
(1978) und Woodford (1990).

22 Siehe auch Baltensperger und
Jordan (1997b).

23 Siehe z.B. Lucas (1986) und
Baltensperger und Jordan (1998).
24 \Vergleiche z. B. Feldstein
(1996) und Tédter und Ziebarth
(1997).
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Grenzkosten der Geldproduktion entspricht. Da die
Grenzkosten der Notenproduktion praktisch null sind,
wird eine optimale Versorgung der Wirtschaft mit
Notenbankgeld dann erreicht, wenn die Kosten der
Geldhaltung null werden und sich die Individuen mit
Notenbankgeld sattigen. Dies bedeutet, dass die
Haltung von Notenbankgeld dann optimal ist, wenn
sie keine Opportunitdtskosten mehr verursacht.
Notenbankgeld muss in diesem Fall den gleichen
Ertrag abwerfen wie verzinsliche Staatsobligationen.
Aus praktischen Griinden ist es nicht mdglich, auf
Noten Zinsen zu bezahlen. Friedman votierte daher
fiir eine Deflation in der Hohe des realen Zinssatzes
(m = —r), so dass der Nominalzins 7 in der Wirtschaft
null wird. Die Seigniorage wiirde in diesem Fall auf
null zuriickgehen, weil die Notenbankgeldhaltung
keiner Besteuerung mehr ausgesetzt ist. Das Argu-
ment der optimalen Geldmenge postuliert daher eine
optimale Seigniorage in der Héhe von null.?

Das dritte Argument, das sogenannte Argument
der optimalen Geldpolitik, geht von der Vorstellung
aus, dass die Seigniorage im Vergleich zum Nutzen
einer optimalen Geldpolitik zumindest in entwickel-
ten Staaten vernachldssigbar klein ist.?® Nach diesem
Argument soll die Notenbank deshalb ihre Geldpolitik
entsprechend ihren Mdoglichkeiten und den gesell-
schaftlichen Praferenzen auf die Stabilisierung der
Inflation und der Konjunktur sowie die Sicherstellung
des Vertrauens in die eigene Wahrung ausrichten und
dabei Seigniorageaspekte nicht beriicksichtigen. Die
Notenbank soll dabei die Struktur ihrer Aktiven in
erster Linie unter geldpolitischen Aspekten bestim-
men. Soweit mit der optimalen Geldpolitik vereinbar,
kann die Notenbank in zweiter Linie auch die Perfor-
mance ihres Portfolios optimieren.

Die moderne 6konomische Literatur zeigt deut-
lich, dass die Erhaltung der Preisstabilitdt und die
Verhinderung von unngtigen Inflations- und Defla-
tionsschiiben den wesentlichsten Beitrag der Geld-
politik zu optimalen wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen darstellt.? Abweichungen von einer solchen
Geldpolitik haben schwerwiegende wirtschaftliche
Kosten in Form von tieferem Output und hoherer
Arbeitslosigkeit zur Folge. Fiir entwickelte Industrie-
staaten ist deshalb das Argument der optimalen Geld-
politik am wichtigsten, und eine Optimierung der
Seigniorage sollte mit den Bediirfnissen der Geldpoli-
tik kompatibel sein.



4. Ausschiittung von
Notenbankgewinnen

Bei der Diskussion iiber die Ausschiittung von
Notenbankgewinnen an die Regierung werden oft
drei Fragen aufgeworfen. Bei der ersten Frage geht es
um die 6konomische Realitdt der Notenbankgewinne.
Verschiedentlich wird argumentiert, dass Seigniorage
kein reales Einkommen fiir den Staat oder die Zentral-
bank darstelle, sondern nur eine Art Scheingewinn
sei.?® Die obige Analyse zeigt jedoch deutlich, dass
Seigniorage echtes Einkommen fiir den offentlichen
Sektor darstellt. Der &ffentliche Sektor kann durch
die Seigniorage fortwahrend jedes Jahr Giiter im
Umfange von im finanzieren, ohne dass seine Ver-
pflichtung gegeniiber dem Privatsektor zunimmt. Die
Notenbankist also in der Lage, jedes Jahr den Betrag
im (abzliglich der Kosten, welche sie fiir die Durch-
filhrung ihrer Aufgaben bendtigt) an die Regierung
auszuschitten, ohne dass sich die Aktivseite und die
Passivseite ihrer Bilanz relativ zum Sozialprodukt
andern.

Bei der zweiten Frage geht es um den Einfluss
einer Ausschiittung des Notenbankgewinns auf die
Notenbankgeldmenge und auf die Durchfiihrung der
Geldpolitik. Mitunter wurde behauptet, dass eine
Ausschiittung des Notenbankgewinns zwangsldufig
die Notenbankgeldmenge erhéhen miisse und somit
zu zusatzlicher Inflation fiihre. Dies trifft jedoch
nicht zu. Die Ausschiittung des Notenbankgewinns
betrifft in erster Linie die Aktiven und das Eigenkapi-
tal bzw. die Reservefonds der Notenbankbilanz. Ein
Teil des im vergangenen Jahr erhdhten Eigenkapitals
wird durch eine Verdusserung von Aktiven an die
Regierung weitergeleitet. Auch wenn die Ausschiit-
tung mit Notenbankgeld erfolgt, kann die Notenbank
durch eine entsprechende Offenmarktoperation die
Notenbankgeldmenge konstant halten. Der Transfer
des Notenbankgewinns an die Regierung beeintrach-
tigt daher die Durchfiihrung der Geldpolitik nicht.
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Bei der dritten Frage geht es um die dkono-
mischen Folgen der Ubertragung des Notenbank-
gewinns an die Regierung. Bei der okonomischen
Analyse dieser Frage kommt es auf die Auswirkungen
des Gewinntransfers auf die gesamte Verschuldung
des konsolidierten offentlichen Sektors an, d.h.
Regierung und Notenbank miissen okonomisch als
eine Einheit aufgefasst werden. Die offentliche
Diskussion dieser Frage leidet oft darunter, dass
Notenbank und Regierung isoliert betrachtet werden.
Baltensperger und Jordan (1998) zeigen, dass unter
der Annahme eines konstanten Primardefizites (Defi-
zit ohne Zinszahlungen auf der Staatsverschuldung)
das Ausmass des Gewinntransfers von der Notenbank
an die Regierung keine konomische Bedeutung hat.
Solange das Primardefizit konstant ist, beeinflusst
das Ausmass des Gewinntransfers die konsolidierte
Verschuldung des offentlichen Sektors nicht und hat
somit auch keine dkonomischen Folgen. Die staat-
liche Nachfrage und die Belastung des Kapitalmark-
tes sind unabhdngig vom Ausmass des Gewinntrans-
fers. Dies gilt unabhdngig davon, ob die Notenbank
inldndische Staatspapiere oder Auslandanlagen in
ihrem Portfolio hdlt.?® Der Umfang der Ausschiittung
des Notenbankgewinns ist aber wichtig, sobald
dadurch das Primdrdefizit beeinflusst oder die Geld-
politik betroffen wird. Dies ist das Thema des ndch-
sten Kapitels.

26 Die Portfoliozusammen-
setzung der Notenbank kann
theoretisch einen Einfluss

auf die Zinssdtze ausiiben, solan-
geinldndische und ausldndische
Obligationen nicht vollkommene
Substitute sind. Da die Noten-
bankgeldmenge nur einen kleinen
Teil des Kreditmarktes ausmacht,
ist dies in der Praxis aber ohne
Bedeutung.

25 Siehe z. B. Van Suntum
(1982).
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5. Wirtschaftspolitische Risiken
bei der Ausschiittung
von Notenbankgewinnen

In der wirtschaftspolitischen Diskussion iiber
die Ubertragung von Notenbankgewinnen an die
Regierung sind in der Offentlichkeit und in der
Finanzpresse immer wieder grosse Vorbehalte ange-
meldet worden.?” Diese Skepsis gegeniiber einer weit-
gehenden Gewinnausschiittung ist — trotz der oben
erwahnten theoretischen Irrelevanz des Umfangs der
Gewinnausschiittung — 6konomisch gut begriindbar.

Das Verhalten der Regierungen ist in der Reali-
tat — und im Gegensatz zur Annahme im vorangegan-
genen Kapitel — meistens nicht unabhdngig von der
Ubertragung von Notenbankgewinnen. Diese Verhal-
tensanderung betrifft zwei Aspekte: Zum einen kon-
nen Regierungen versucht sein, im Fall einer gross-
ziigigen Gewinniibertragung die Notenbanken zur
Erzielung eines hoheren Gewinns zu drdngen, um
iber mehr Einnahmen zu verfligen. Fiskalische
Bediirfnisse fiihren dann zu einer schlechten Geld-
politik mit einer zu hohen Inflationsrate. Zum ande-
ren kann eine Gewinniibertragung die Regierung zu
zusatzlichen Staatsausgaben verleiten. Das ist beson-
ders dann ein Problem, wenn z.B. aufgrund einer
Bewertungsanderung auf den Aktiven der Notenbank
ein einmaliger grosser Gewinn entsteht. Die als Folge
dieser einmaligen Einnahmen erhdhten Staatsaus-
gaben sind dann oft permanenter Natur und fiihren
spdter zu einem erhdhten Staatsdefizit und einer
erhohten Staatsverschuldung.

Die Art und Weise und das Ausmass der Ubertra-
gung der Notenbankgewinne an die Regierung sind
also insofern von grosser 6konomischer Bedeutung,
als sie das Verhalten der Fiskalbehdrden beeinflussen
und damit Rickwirkungen auf die Qualitdt der Geld-
politik und der Fiskalpolitik haben. Das Hauptin-
strument fiir den Schutz der Geldpolitik vor unver-
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niinftigen Ubergriffen der Fiskalbehdrden ist die
Unabhéangigkeit der Notenbank. Die Art und Weise der
Gewinniibertragung kann jedoch ebenfalls einen
wichtigen Beitrag dazu leisten und dabei die Fiskal-
politik vor einer langfristig nicht tragbaren Zunahme
der Staatsausgaben als Folge einmalig hoher Noten-
bankgewinne bewahren.

Eine wirtschaftspolitisch sinnvolle Art den
Gewinntransfer zu gestalten besteht darin, dass die
Notenbank jedes Jahr einen konstanten Betrag an die
Regierung ausschiittet. Dieser Betrag kann jeweils fiir
eine ldngere Periode festgelegt werden und den
durchschnittlichen Notenbankgewinnen der diesem
Entscheid vorangegangenen Periode von gleicher
Lange entsprechen.?® Eine solche Losung hat insbe-
sondere zwei Vorteile: Erstens gleichen sich Gewinne
und Verluste aus Bewertungsanderungen der Aktiven
und eine unterschiedliche Seigniorage als Folge
unterschiedlicher Zinsniveaus iiber eine lange Frist
aus. Dadurch konnen permanente Fiskalausgaben
nicht aufgrund des Einkommen eines einzigen ausser-
gewohnlichen Jahres beschlossen werden. Zweitens
haben die Regierungen bei einer solchen Lésung viel
geringere Anreize, Einfluss auf die Geldpolitik aus
Finanzierungsgriinden auszuiiben, weil die laufenden
Gewinne fiir die aktuelle Ausschiittung keine Rolle
spielen. Zudem erlaubt dieses Vorgehen eine grossere
Kontinuitat und eine bessere Planbarkeit des staat-
lichen Budgetprozesses.

28 Diese Periode sollte im
Minimum etwas l@nger sein als
eine normale Amtsdauer einer
Regierung bzw. einer Legislatur-
periode. In der Schweiz sollte
diese Periode daher mindestens
5 Jahre betragen.

27 Solche Vorbehalte sind u. a.
in Brenner (1992) und (1996)
deutlich formuliert. Daneben gibt
es auch Stimmen, die fiir eine
vorbehaltlose Ausschiittung der
Notenbankgewinne an die Re-
gierung plddieren wie z. B. von
Ungern-Sternberg (1996).



6. Schlussfolgerungen

In diesem Artikel haben wir grundsatzliche
Aspekte im Zusammenhang mit der Messung der Sei-
gniorage in einem Papiergeldsystem diskutiert. Die
Seigniorage, welche allein die Einnahmen aus dem
Monopol zur Ausgabe von Notenbankgeld umfasst,
wird dabei deutlich vom Gewinn der Notenbank abge-
grenzt. Wir haben ausserdem die wirtschaftspolitisch
relevanten Fragen zur Problematik der Ausschiittung
des Notenbankgewinns an die Regierung behandelt.
Aus dem Aufsatz konnen folgende hauptsdchliche
Schlussfolgerungen gezogen werden:

1. Sowohl die Seigniorage als auch der Noten-
bankgewinn stellen eindeutig reale Einnahmen dar,
die der 6ffentlichen Hand gehdren. Diese Einnahmen
resultieren einerseits aus den Kosten, die der private
Sektor zu bezahlen gewillt ist, um {iber eine bestimm-
te Realkasse zu verfiigen, und andererseits aus den
Ertrdgen des Kapitals (Grundkapital und Reserven)
der Notenbank.

2. Im Vergleich zum volkswirtschaftlichen Nut-
zen einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik stellt die
Seigniorage einen relativ kleinen Betrag dar. Durch
die technischen Innovationen im Zahlungsverkehr
weist die Seigniorage zudem eine sinkende Tendenz
auf. Uberlegungen zur Optimierung der Seigniorage
sollten deshalb bei der Festlegung der Geldpolitik nur
in zweiter Linie beriicksichtigt werden, nachdem die
Bediirfnisse einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik
beziiglich der Wachstumsrate der Notenbankgeld-
menge und der Art der benétigten Aktiven genau
definiert worden sind.
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3. Ein Transfer des Notenbankgewinns an die
Regierung sollte dergestalt erfolgen, dass einerseits
die wichtigste Aufgabe der Notenbank — die Durch-
fiihrung einer optimalen Geldpolitik = nicht beein-
trachtigt wird und andererseits die Regierung keine
falschen Anreize hat, zusatzliche permanente Staats-
ausgaben als Folge einmaliger Gewinniibertragungen
zu beschliessen. Fiir die Durchfiihrung der Geldpolitik
und die Sicherstellung einer angemessenen Unab-
hangigkeit sollte die Notenbank iiber eine angemes-
sene Kapitalausstattung verfiigen und diese gemdss
den Bediirfnissen der Geldpolitik ausbauen kdnnen.
Die Gewinniibertragung an die Regierung sollte {iber
mehrere Jahre konstant sein und nicht durch laufen-
de Gewinne beeinflusst werden konnen.
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Die schweizerischen
Direktinvestitionen im Ausland

Kapitalexporte

Die schweizerischen Unternehmen erhdhten die
Kapitalexporte fiir Direktinvestitionen im Ausland im
Jahre 1997 gegeniiber dem Vorjahr um einen Fiinftel
auf 24,3 Mrd. Franken. Damit hielt die Schweiz mit
der international beobachteten Entwicklung Schritt.
Die Kapitalexporte fiir Akquisitionen und Kapitaler-
hohungen stiegen um 1,1 Mrd. auf 14,3 Mrd. Franken.
Die Investitionen in Form von reinvestierten Ertragen
der ausldndischen Tochtergesellschaften nahmen
besonders stark um 30% auf 8,5 Mrd. Franken zu.

Im Industriesektor erhéhten alle Branchen mit
Ausnahme der Gruppe «Nahrungsmittel und dbrige
Industrien» die Kapitalexporte. Die Branchengruppe
«Chemie» steigerte die Kapitalexporte im Jahre 1997
vor allem akquisitionsbedingt um 6,4 Mrd. auf 8,5
Mrd. Franken. Mit rund 35% aller Kapitalexporte
nahm die Chemieindustrie die Spitzenposition ein.
Dabei ist in Rechnung zu stellen, dass sich die Finan-
zierung einzelner Akquisitionen {iber zwei Jahre
erstreckt und damit auch noch in der Statistik fiir
1998 erscheinen wird. Die Metall- und Maschinen-
industrie verdreifachte die Direktinvestitionen vor
allem durch eine markante Zunahme der zuriickbehal-
tenen Gewinne von 0,8 Mrd. auf 2,6 Mrd. Franken.

Die Auslandinvestitionen des Dienstleistungs-
sektors gingen von einem ausserordentlich hohen
Wert von 11,4 Mrd. im Vorjahr auf 8,2 Mrd. Franken
zuriick. Sie iibertrafen aber immer noch den Durch-
schnitt der letzten fiinf Jahre deutlich. Die Versiche-
rungen reduzierten die Direktinvestitionen im Aus-
land gegeniiber dem Vorjahr von 7,6 Mrd. auf 1,7 Mrd.
Franken. Im Vorjahr waren die Kapitalexporte der
Versicherungen stark von einzelnen Grossakquisi-
tionen dominiert gewesen. Die Finanz- und Holding-
gesellschaften verdoppelten anndhernd ihre Direkt-
investitionen im Ausland und nahmen damit den
zweiten Platz hinter der Chemieindustrie ein. Der Mit-
telabfluss der Banken erreichte mit 1,8 Mrd. Franken
den hdchsten Stand seit 1989 (2,7 Mrd.). In Nord-
amerika wurden die Mittel vor allem fiir Akquisitionen
und Kapitalaufstockungen eingesetzt, wahrend die
Direktinvestitionen der Banken in der EU mehrheit-
lich in Form von zuriickbehaltenen Gewinnen der aus-
ldndischen Tochtergesellschaften finanziert wurden.

Die Kapitalexporte in die EU-Lander erreichten
im Jahre 1997 mit anndhernd 13 Mrd. Franken den
hohen Stand vom Vorjahr. Davon flossen je rund
4 Mrd. Franken nach Deutschland und in das Vereinig-
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te Konigreich. In Frankreich wurden im Jahre 1997
praktisch keine Direktinvestitionen getdtigt. In Bel-
gien und Luxemburg wurde das Kapital sogar um rund
0,6 Mrd. respektive 0,9 Mrd. Franken abgebaut. Die
Kapitalexporte in die Vereinigten Staaten stiegen
infolge reger Ubernahmetitigkeit von 3,4 Mrd. im
Vorjahr auf einen Hochststand von annahernd 8 Mrd.
Franken im Jahre 1997.

Die Unternehmen erhohten die Kapitalexporte
in die Entwicklungslander markant von 1,1 Mrd. auf
1,7 Mrd. Franken. Die Kapitalexporte in die Schwel-
lenldnder wurden gegeniiber dem Vorjahr auf 0,7
Mrd. Franken halbiert. In den durch die Finanzkrise
erschiitterten Landern Ostasiens reduzierten die
schweizerischen Unternehmen die Kapitalexporte.
Aus Japan und Siidkorea zogen sie sogar Mittel ab.

Kapitalbestand

Der schweizerische Kapitalbestand im Ausland
nahm gegeniiber dem Vorjahrinfolge der hohen Kapi-
talexporte sowie wechselkurshedingt um 22% auf
232 Mrd. Franken zu.

Ende 1997 entfiel auf die Vereinigten Staaten,
dem wichtigsten Standort, rund ein Viertel der Kapi-
talbestdnde. Die fiinfzehn EU-Lander vereinigten
rund die Halfte der Kapitalbestdnde auf sich, wobei
das Vereinigte Konigreich vor Deutschland, den Nie-
derlanden und Frankreich an der Spitze stand. Rund
5% der Kapitalbestdnde entfielen auf Asien. Mit Aus-
nahme von Japan, den Philippinen, Indonesien und
Thailand wiesen die asiatischen Lander hohere Kapi-
talbestande auf.

Der Dienstleistungssektor steigerte den Kapi-
talbestand gegeniiber dem Vorjahr um 28 Mrd. auf
131 Mrd. Franken. Die markanteste Zunahme entfiel
auf die Banken und Versicherungen. Bei den erhobe-
nen Kapitalbestdanden handelt es sich um Buchwerte.
Die Umstellung einiger Banken und Versicherungen
von nationalen auf internationale Rechnungs-
legungsvorschriften (IAS, US-GAAP) fiihrte zu einer
markanten Hoherbewertung der Auslandbeteiligun-
gen. Die Transport- und Kommunikationsbranche
sowie die (ibrigen Dienstleistungsbranchen vermin-
derten den Kapitalbestand.

Der Kapitalbestand des Industriesektors stieg
um 14 Mrd. auf 101 Mrd. Franken. Mit Ausnahme der
Textilien- und Bekleidungsbranche erhohten alle
Industriebranchen die Kapitalbestéande.



Personalbestand

Die schweizerischen Unternehmen erhohten das
Personal im Ausland gegeniiber dem Vorjahr markant
um 130000 auf 1,59 Mio. Beschaftigte. Nachdem in
den Vorjahren Personal abgebaut worden war, erfolg-
te in Deutschland (+46 000), den Vereinigten Staaten
(+23000) und Italien (+11000) eine starke Zunah-
me. Auch in den Entwicklungsldndern (+22000)
sowie in Mittel- und Osteuropa (+8000) wurde der
Personalbestand erhoht. Die hochsten Personalbe-
stdnde entfielen auf die Vereinigten Staaten, gefolgt
von Deutschland, Frankreich, dem Vereinigten Konig-
reich und Brasilien. In der Kategorie Entwicklungs-
lander beschaftigten die schweizerischen Unter-
nehmen in der Volksrepublik China, Indien und
Indonesien am meisten Personal.

Zwei Drittel des Personalzuwachses im Ausland
(+87 000) entfiel auf die Gruppe Finanz- und Hol-
dinggesellschaften. Der Personalbestand im Dienst-
leistungssektor nahm bedeutend starker zu als in der
Industrie. Die «Chemie» steigerte den Personal-
bestand im Ausland vor allem durch Akquisitionen um
28000 Personen.

Die auslandischen
Direktinvestitionen in der Schweiz

Kapitalimporte

Die Direktinvestitionszufliisse stiegen von
3,8 Mrd. Franken im Vorjahr auf 7,2 Mrd. Franken im
Jahre 1997. Die Kapitalimporte fiir Ubernahmen,
Kapitalerhéhungen sowie Firmengriindungen nah-
men markant auf 3,7 Mrd. Franken zu.

Die EU-Lander steigerten die Investitionen in
der Schweiz von 2,2 Mrd. im Vorjahr auf 5,9 Mrd.
Franken im Jahre 1997. Der grosste Teil der Mittel
stammte aus Deutschland (2,6 Mrd.) und Luxemburg
(1,6 Mrd. Franken). Die Kapitalimporte aus den Ver-
einigten Staaten gingen etwas zuriick. Unter dem
Einfluss der Finanzkrise zogen japanische Banken
Kapital von Tochtergesellschaften in der Schweiz ab.

Die auslandischen Direktinvestitionen im Indu-
striesektor stiegen in den letzten vier Jahren stetig
an. Nachdem im Jahre 1993 noch desinvestiert wor-
den war, erreichten die Kapitalzufliisse in den indu-
striellen Sektor im Jahre 1997 mit 4,1 Mrd. Franken
einen Hochststand. Die finanziellen Mittel gingen
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fast ausschliesslich in die Branchen «Chemie»
(2,4 Mrd. Franken) und «Metalle» (1,5 Mrd. Franken).

Die Kapitalimporte der Finanz- und Holdingge-
sellschaften nahmen gegeniiber dem Vorjahr markant
auf 1,9 Mrd. Franken zu. Wahrend die nordamerika-
nischen Finanz- und Holdinggesellschaften 0,3 Mrd.
Franken desinvestierten (Vorjahr: +1,1 Mrd.), erhdh-
ten die Gesellschaften aus den EU-Ladndern die Inve-
stitionen auf 2 Mrd. Franken (Vorjahr: -1,1 Mrd.). Die
Kapitalimporte im Bankenbereich und im Versiche-
rungssektor entsprachen dem Vorjahr. Tiefere Zufliis-
se wies die Gruppe Handelsgesellschaften aus.

Kapitalbestand

Der auslandische Kapitalbestand in der Schweiz
erhohte sich im Jahre 1997 um 13% auf 82 Mrd. Fran-
ken. Auf Grund der regen Akquisitionstatigkeit nahm
der Kapitalbestand im Industriesektor kraftig zu. Auf
diesen Sektor entfielen erstmals fast 20% des gesam-
ten auslandischen Kapitalbestands in der Schweiz.

Die Investoren aus der EU erhdhten den Kapital-
bestand um 16% auf 58 Mrd. Franken. Luxembur-
gische (+91%), belgische (+80%) und deutsche
(+49%) Investoren steigerten den Kapitalbestand in
der Schweiz iiberdurchschnittlich. Der bereits hohe
Anteil der EU-Ldnder am ausldndischen Kapital-
bestand in der Schweiz stieg dadurch von 69% im
Vorjahr auf 71% im Jahre 1997. Die Anteile der USA
und Japans verminderten sich dagegen.

Kapitalimporte in Mrd. Franken

1993

Direktinvestitionssaldo

Der Direktinvestitionssaldo aus Kapitalexporten
und Kapitalimporten zeigt fiir die Schweiz traditio-
nellerweise einen Uberschuss der Exporte iiber die
Importe. Die schweizerische Wirtschaft investierte
mehr im Ausland als umgekehrt. Im Jahre 1997 stieg
der Direktinvestitionssaldo um 1 Mrd. Franken auf
17,1 Mrd. Franken. Von 1990-1997 betrug der kumu-
lierte Direktinvestitionssaldo 83 Mrd. Franken. Das
gleiche Bild zeigt sich auch bei den Bestdnden. Im
Jahre 1997 iiberstiegen die schweizerischen Direkt-
investitionsbestdnde im Ausland die ausldndischen
Direktinvestitionsbestdnde in der Schweiz um
150 Mrd. Franken. Nach Lédndern gegliedert war der
Uberschuss gegeniiber den Vereinigten Staaten mit
rund 39 Mrd. Franken am hdchsten. Gegeniiber dem
Vereinigten Konigreich betrug er 26 Mrd. und
gegeniiber Deutschland 5 Mrd. Franken.

Tabelle 1

1994 1995 1996 1997

Total -0,1

4,6 2,6 3,8 7,2

davon Finanz- und Holdinggesellschaften -0,4

1,7 -1,1 0.1 1,9

Total ohne Finanz- und Holdinggesellschaften 0,3

2,9 3,7 3,7 5,3
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Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.1
Landergliederung der Kapitalexporte! in Mio. Franken
1993 1994 1995 1996" 1997°

1. Industrieldnder 9600 14290 14 007 17 500 21856
EU 2697 6873 6210 12522 12 615
Belgien 889 -551 1042 488 -602
Danemark -3 166 21 49 26
Deutschland —-245 784 1171 2629 4123
Finnland 2 2 56 137 156
Frankreich 1451 1287 127 338 -12
Griechenland 26 95 79 109 86
Irland 215 191 324 342 546
Italien -281 148 424 769 1015
Luxemburg 137 412 200 192 -903
Niederlande -550 1078 1143 -193 2957
Osterreich 2 2 89 -252 338
Portugal -22 34 27 91 293
Schweden 2 2 85 539 620
Spanien -122 -81 572 118 58
Vereinigtes Konigreich3 1202 3309 851 7170 3915
EFTA 593 1174 41 54 172
davon

Osterreich 246 557 4 4 4
Schweden 69 535 4 4 4
Mittel- und Osteuropa 162 334 901 361 320
davon

Kroatien 6 14 4 5 4
Polen 38 159 236 113 173
Russische Foderation -8 56 37 100 47
Tschechische Republik 54 34 573 61 -19
Ungarn 34 52 31 62 71
Ubriges Europa 32 24 121 49 310
davon

Tiirkei 41 -8 96 0 47
Nordamerika 5722 6 105 5978 3709 8080
Kanada 407 825 -166 335 291
Vereinigte Staaten 5315 5280 6 144 3373 7789
Ubrige Industrieldnder 394 -220 756 806 359
Japan 88 -268 -35 305 -180
Siidafrika 37 48 151 93 161
Australien 273 -6 609 401 113
Neuseeland —4 7 31 7 265
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1993 1994 1995 1996" 1997°

2. Schwellenldnder 1293 863 -55 1406 726
Lateinamerika 582 103 186 260 -225
Argentinien 46 47 28 65 =34
Brasilien 308 -54 127 -10 -329
Chile 106 27 35 83 26
Mexiko 122 84 -3 121 112
Asien 710 760 -242 1146 951
Hongkong 300 420 —-547 21 246
Korea (Stid-) 12 29 19 66 -61
Malaysia 104 8 17 233 51
Philippinen 74 14 -8 39 49
Singapur 127 110 175 542 470
Taiwan 70 93 61 22 47
Thailand 23 86 41 224 148
3. Entwicklungslander 2056 -392 487 1057 1716
Lateinamerika (inkl. Karibik) 1891 -692 2 -267 839
davon

Costa Rica -3 -16 45 10 -1
Ecuador 15 4 1 80 27
Guatemala 19 -5 4 -176 60
Kolumbien 19 90 82 34
Panama 17 442 83 131 364
Peru 2 9 19 -9 156
Uruguay 40 56 92 172 217
Venezuela 46 -1 -5 121 95
Afrika 25 54 25 90 230
davon

Agypten 12 33 34 18 92
Elfenbeinkiiste -10 -6 17 16
Marokko 6 -1 19 32
Nigeria 6 14 -2 1 -9
Asien 140 246 459 1234 648
davon

China (Volksrepublik) 32 168 342 378 270
Indien 56 31 13 370 161
Indonesien 21 15 46 177 133
Libanon -27 3 9 8 2
Pakistan 3 -17 23 22 34
Saudi-Arabien 2 33 4 3 43
Vereinigte Arabische Emirate 7 10 3 3 15
Alle Lénder 12949 14761 14 438 19964 24298
1 Minus (=) bedeutet einen 2 bis 1994 Mitglied der EFTA r revidiert

Kapitalriickfluss in die Schweiz
(Desinvestition).
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3 inkl. Guernsey, Jersey und
Insel Man
4 ab 1995 Mitglied der EU
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Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.2
Landergliederung des Kapitalbestandes in Mio. Franken
1993 1994 1995 1996 19977 Veranderung
zum Vorjahr
in Prozent
1. Industrieldnder 105 413 118579 132749 155 201 187 582 21
EU 61133 66 589 78524 89 209 111707 25
Belgien 3417 3209 3891 3618 3182 -12
Danemark 498 799 551 613 519 -15
Deutschland 12214 12436 13495 13967 19514 40
Finnland 1 1 868 1162 1308 13
Frankreich 12593 12 849 12542 12 839 12462 -3
Griechenland 316 402 417 517 589 14
Irland 1596 1748 2569 4197 6 805 62
Italien 5370 4957 5313 6617 7615 15
Luxemburg 2829 3285 3454 4568 4130 -10
Niederlande 7929 9149 11558 11185 16 155 44
Osterreich 1 1 2482 2441 2879 18
Portugal 449 579 663 785 993 26
Schweden 1 1 3044 3439 3188 -7
Spanien 2788 2672 3216 3577 4135 16
Vereinigtes Konigreich? 11134 14506 14 463 19686 28234 43
EFTA 5788 6293 717 1434 1312 -9
davon
Osterreich 2312 2526 3 3 3 3
Schweden 2158 2030 3 3 3 3
Mittel- und Osteuropa 699 994 1879 2194 3028 38
davon
Kroatien 39 77 99 99 145 46
Polen 128 276 485 570 758 33
Russische Foderation 10 6 62 132 411 211
Tschechische Republik 234 198 831 964 1152 20
Ungarn 137 193 205 228 337 48
Ubriges Europa 388 547 578 664 954 44
davon
Tiirkei 308 271 414 359 385 7
Nordamerika 30488 36967 43936 52586 62380 19
Kanada 3283 4320 3455 5029 5367 7
Vereinigte Staaten 27 205 32647 40481 47557 57014 20
Ubrige Industrieldnder 6918 7190 7115 9114 8201 -10
Japan 3974 4154 3597 4374 4109 -6
Siidafrika 817 761 883 1053 1050 0
Australien 1964 2102 2467 3548 2612 -26
Neuseeland 163 173 168 139 430 209
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1993 1994 1995" 1996" 1997° Verénderung
zum Vorjahr
in Prozent

2. Schwellenldnder 10560 12188 11863 14 044 15452 10
Lateinamerika 6942 7342 7216 8528 8796 3
Argentinien 443 443 491 570 661 16
Brasilien 4214 4605 4385 4926 4353 -12
Chile 413 846 903 1170 1439 23
Mexiko 1872 1448 1437 1863 2344 26
Asien 3618 4 846 4647 5516 6656 21
Hongkong 1485 2214 1819 1524 2439 60
Korea (Stid-) 187 213 215 323 343
Malaysia 341 382 384 857 921 7
Philippinen 213 255 254 393 325 -17
Singapur 606 749 911 1444 1814 26
Taiwan 381 523 541 282 355 26
Thailand 404 509 523 693 459 -34
3. Entwicklungslander 19506 16 890 19 310 21393 28691 34
Lateinamerika (inkl. Karibik) 17 205 14 438 16 524 17 218 23329 35
davon

Costa Rica 96 70 120 126 188 49
Ecuador 189 196 180 243 327 35
Guatemala 58 42 53 59 133 125
Kolumbien 414 439 552 471 684 45
Panama 676 1218 —348 -1699 -1756

Peru 72 76 95 116 250 116
Uruguay 126 144 81 175 254 45
Venezuela 315 217 232 374 730 95
Afrika 1142 1152 1178 1290 1626 26
davon

Agypten 114 139 157 193 326 69
Elfenbeinkiiste 96 70 84 120 121 1
Marokko 197 230 263 240 340 42
Nigeria 40 56 42 42 44 5
Asien 1159 1300 1609 2886 3736 29
davon

China (Volksrepublik) 80 263 474 888 1363 53
Indien 168 195 173 566 745 32
Indonesien 201 201 261 366 303 -17
Libanon 79 77 88 115 130 13
Pakistan 109 84 106 127 134 6
Saudi-Arabien 218 238 191 164 230 40
Vereinigte Arabische Emirate 54 61 56 72 104 44
Alle Lander 135479 147 656 163922 190638 231725 22

1 bis 1994 Mitglied der EFTA
2 inkl. Guernsey, Jersey und
Insel Man

3 ab 1995 Mitglied der EU
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Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland

Lindergliederung des Personalbestandes (Jahresende)

Tabelle 1.3

1993 1994 1995" 1996 1997° Verénderung
zum Vorjahr
in Prozent

1. Industrieldnder 1096335 1111173 1114004 1107705 1205964 9
EU 644 848 619 316 703 624 698 666 762823 9
Belgien 28073 26 005 26 601 25101 25092 0
Danemark 7980 11731 11039 11355 10705 -6
Deutschland 224482 211103 204082 188633 235126 25
Finnland 1 1 14 005 12 404 13 251 7
Frankreich 128 486 128976 122630 136 290 133065 -2
Griechenland 5987 6238 6192 6302 6237 -1
Irland 3085 3177 4386 3459 4624 34
Italien 67 335 61231 60424 56 110 66679 19
Luxemburg 1027 1353 1459 1651 1679 2
Niederlande 28010 29 452 28233 29865 32437 9
Osterreich 1 1 41900 38215 41570 9
Portugal 8692 11797 11399 10169 10993 8
Schweden 1 1 40338 40668 37389 -8
Spanien 50361 37394 40436 44577 45635 2
Vereinigtes Konigreich? 91330 90859 90500 93867 98 341 5
EFTA 102725 108932 14751 14 687 13348 -9
davon

Osterreich 41600 43488 3 3 3 3
Schweden 37348 40349 3 3 3 3
Mittel- und Osteuropa 34293 42 667 61266 66 525 74482 12
davon

Kroatien 2 441 2498 2903 2799 2722 -3
Polen 5798 9622 16 744 19337 22 164 15
Russische Foderation 1371 2052 4123 4767 6402 34
Tschechische Republik 14 464 12 260 20170 22892 19708 -14
Ungarn 4549 7 640 7 435 6578 12018 83
Ubriges Europa 5581 6595 6673 7297 8507 17
davon

Tiirkei 5406 5953 6252 6892 8032 17
Nordamerika 241743 257472 245891 238624 263340 10
Kanada 25764 26026 27 413 25271 27068 7
Vereinigte Staaten 215979 231446 218478 213353 236272 11
Ubrige Industrieldnder 67 145 76 191 81799 81906 83464 2
Japan 21661 29358 28037 27 818 28437 2
Stdafrika 20746 21625 25601 25321 25304 0
Australien 21326 21965 24583 25174 21591 -14
Neuseeland 3412 3243 3578 3593 8132 126
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1993 1994 1995" 1996" 1997° Verénderung
zum Vorjahr
in Prozent

2. Schwellenldnder 150813 182286 197 204 205213 215100 5
Lateinamerika 94153 104 628 111 420 112 960 118763 5
Argentinien 9017 8602 9790 9588 10508 10
Brasilien 56293 63954 67 409 69 828 71872 3
Chile 9351 12 425 13048 13243 13043 -2
Mexiko 19 492 19 647 21173 20301 23340 15
Asien 56 660 77 658 85784 92253 96 338 4
Hongkong 10033 12540 13255 13273 15258 15
Korea (Siid-) 3631 4068 4365 3640 4037 11
Malaysia 8505 12791 14635 15183 14296 -6
Philippinen 7312 10560 11728 12462 13682 10
Singapur 7873 7637 8590 9403 11586 23
Taiwan 3075 5873 6914 7231 7175 -1
Thailand 16 231 24189 26297 31061 30304 -2
3. Entwicklungslander 89572 102 188 120021 142 046 164226 16
Lateinamerika (inkl. Karibik) 31789 33154 33264 34256 38672 13
davon

Costa Rica 2031 2387 3233 3224 3292 2
Ecuador 2571 4111 3421 4479 4 497 0
Guatemala 588 1128 1245 1261 1456 15
Kolumbien 7643 9071 9138 9100 9947 9
Panama 2922 1344 1476 1358 1972 45
Peru 1607 1895 2213 2298 4235 84
Uruguay 659 650 693 710 430 -39
Venezuela 9633 8150 6831 7214 7297 1
Afrika 25450 27 480 24364 29 215 32164 10
davon

Agypten 8103 5630 6315 6034 8016 33
Elfenbeinkiiste 1233 1214 1340 1946 2058 6
Marokko 2956 3560 3259 3635 4438 22
Nigeria 5399 4532 5297 7988 7727 -3
Asien 32333 41554 62393 78575 93390 19
davon

China (Volksrepublik) 4034 8620 16 490 24250 29523 22
Indien 12 348 12339 21449 22772 24 410 7
Indonesien 4714 5960 8534 10586 13236 25
Libanon 1229 1050 1152 1017 1368 35
Pakistan 3109 2919 3301 3656 4038 10
Saudi-Arabien 2539 3169 2544 3177 2485 -22
Vereinigte Arabische Emirate 958 2056 2307 1769 1338 -24
Alle Lander 1336720 1395647 1431229 1454964 1585290 9

1 bis 1994 Mitglied der EFTA
2 inkl. Guernsey, Jersey und
Insel Man
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p provisorisch



Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.4
Kapitalexporte nach Branchen und Sektoren? in Mio. Franken
1993 1994 1995 1996" 1997°
Industrie 6814 10043 8838 8551 16 063
Textilien und Bekleidung 21 -8 43 -8 118
Chemie und Kunststoffe 2876 4916 3273 2074 8503
Metalle und Maschinen 569 1375 1423 766 2598
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 636 1116 1086 2919 3602
Nahrungsmittel, ibrige Industrien und Bau 2711 2645 3013 2800 1243
Dienste 6135 4718 5600 11413 8235
Handel 1807 605 1269 -4 571
Finanz- und Holdinggesellschaften 1695 380 -38 2087 3792
davon ausldndisch beherrscht? 1360 32 -630 2074 2807
Banken 417 1494 1308 551 1836
Versicherungen 2194 1487 2209 7597 1732
Transporte und Kommunikation -23 429 499 940 214
Ubrige Dienste 44 323 353 241 91
Total 12 949 14761 14 438 19 964 24298
Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.5
Kapitalbestand nach Branchen und Sektoren in Mio. Franken
1993 1994 1995" 1996" 1997° Verinderung
zum Vorjahr
in Prozent
Industrie 66593 70857 82087 87 266 100794 16
Textilien und Bekleidung 648 830 885 845 724 -14
Chemie und Kunststoffe 25614 25481 31794 30270 34924 15
Metalle und Maschinen 9618 10163 10679 11398 15359 35
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 12 476 14139 16 080 17 550 20001 14
Nahrungsmittel, ibrige Industrien und Bau 18237 20244 22 649 27 204 29787 9
Dienste 68 886 76 800 81835 103 372 130930 27
Handel 8460 9321 8355 6358 7292 15
Finanz- und Holdinggesellschaften 27 658 29989 30537 33699 39868 18
davon ausldndisch beherrscht? 24755 26520 27067 30760 35849 17
Banken 10815 13293 14072 16 398 23972 46
Versicherungen 17 697 19170 23562 40120 54597 36
Transporte und Kommunikation 1627 1968 2410 3519 2524 -28
Ubrige Dienste 2629 3059 2900 3278 2678 -18
Total 135479 147 656 163922 190638 231725 22
1 Minus (-) bedeutet einen 2 Als auslandisch beherrscht r revidiert
Kapitalriickfluss in die Schweiz gelten Unternehmen, deren p provisorisch

(Desinvestition).

Kapital mehrheitlich in auslan-
discher Hand ist.

62 Quartalsheft 4/1998



SNB

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.6
Personalbestand nach Branchen und Sektoren (Jahresende)

1993 1994 1995" 1996" 1997° Verdnderung
zum Vorjahr
in Prozent

Industrie 837575 902 534 920578 915 749 958 447 5
Textilien und Bekleidung 20673 45179 44249 44 441 43312 -3
Chemie und Kunststoffe 173590 185242 175832 165868 193562 17
Metalle und Maschinen 131973 140435 147 448 149 475 164 154 10
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 246 464 263601 259370 257 666 260130 1
Nahrungsmittel, ibrige Industrien und Bau 264875 268077 293679 298299 297 289 0
Dienste 499 145 493113 510 651 539 215 626843 16
Handel 86 847 80290 77745 71571 73020 2
Finanz- und Holdinggesellschaften 230152 232716 237703 254986 341543 34
davon ausldndisch beherrscht? 211468 215878 220003 239630 327162 37
Banken 17 218 18 110 23084 24 849 33719 36
Versicherungen 72238 64561 65868 72074 72233 0
Transporte und Kommunikation 43 247 46982 43 046 53827 40266 —25
Ubrige Dienste 49 443 50 454 63205 61908 66 062 7
Total 1336720 1395647 1431229 1454964 1585290 9
1 Als ausléndisch beherrscht r revidiert
gelten Unternehmen, deren p provisorisch

Kapital mehrheitlich in auslan-
discher Hand ist.
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Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland Tabelle 1.7
Kapitalexporte! nach Kapitalart und Landergruppen in Mio. Franken

1993 1994 1995 1996" 1997°
Reinvestierte Ertrage
Industrieldnder 2672 2009 2941 5256 6811
EU 924 164 1225 3776 4 843
EFTA 388 624 36 38 116
Mittel-, Osteuropa 8 13 -53 89 -32
Ubriges Europa -5 2 28 51 107
Nordamerika 1396 1095 1625 1247 1533
Ubrige Industrielinder? -38 113 79 55 245
Schwellenldnder 592 800 289 445 89
Asien3 362 254 198 481 112
Lateinamerika“ 230 547 92 -36 -23
Entwicklungsldnder 1667 648 481 764 1565
Afrika -40 5 -20 48 84
Asien, Ozeanien 55 53 —4 24 -88
Lateinamerika® 1652 590 504 692 1569
Alle Lander 4931 3457 3711 6 465 8465

1993 1994 1995 1996" 1997°
Ubriges Eigenkapital
Industrielinder 5428 13288 8568 12 151 11527
EU 2 415 7314 3843 8743 8 415
EFTA 220 349 3 =4 53
Mittel-, Osteuropa 112 251 925 179 332
Ubriges Europa 26 34 72 45 193
Nordamerika 1999 5625 3323 3016 2513
Ubrige Industrielinder? 658 -285 402 173 21
Schwellenldnder 680 -535 197 811 361
Asien3 355 -60 80 865 609
Lateinamerika“4 325 =475 118 =54 -248
Entwicklungsldnder 1001 -1510 874 144 2364
Afrika 62 41 44 40 78
Asien, Ozeanien 52 98 432 1047 649
Lateinamerika® 888 -1650 398 -943 1638
Alle Léander 7109 11 244 9638 13106 14 253

SNB 04 Quartalsheft 4/1998



SNB

1993 1994 1995 1996" 1997°

Kredite

Industrieldnder 1500 -1008 2499 94 3518
EU -641 -605 1141 4 -643
EFTA -14 202 2 20 3
Mittel-, Osteuropa 43 70 29 93 19
Ubriges Europa 12 -12 21 -47 11
Nordamerika 2327 -615 1030 -554 4034
Ubrige Industrielinder? -226 -48 275 578 94
Schwellenldnder 21 597 =542 150 276
Asien3 -7 566 -519 -200 230
Lateinamerika“ 28 31 -23 350 46
Entwicklungsldnder -612 471 -868 149 -2213
Afrika 3 8 1 2 69
Asien, Ozeanien 33 95 31 163 87
Lateinamerika® -648 368 -900 -16 -2368
Alle Lander 909 61 1089 392 1581

1993 1994 1995 1996" 1997°

Total

Industrieldnder 9600 14290 14 007 17 500 21856
EU 2697 6873 6210 12522 12 615
EFTA 593 1174 41 54 172
Mittel-, Osteuropa 162 334 901 361 320
Ubriges Europa 32 24 121 49 310
Nordamerika 5722 6 105 5978 3709 8080
Ubrige Industrielinder? 394 -220 756 806 359
Schwellenldnder 1293 863 -55 1406 726
Asien3 710 760 -242 1146 951
Lateinamerika4 582 103 186 260 -225
Entwicklungsldnder 2056 -392 487 1057 1716
Afrika 25 54 25 90 230
Asien, Ozeanien 140 246 459 1234 648
Lateinamerika’ 1891 -692 2 -267 839
Alle Lander 12 949 14761 14 438 19964 24298

1 Minus (=) bedeutet einen
Kapitalriickfluss in die Schweiz
(Desinvestition).
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2 Japan, Suidafrika, Australien,
Neuseeland

3 Hongkong, Korea (Stid-),
Malaysia, Philippinen, Singapur,
Taiwan, Thailand

4 Argentinien, Brasilien, Chile,
Mexiko

5 inkl. Karibik
r revidiert
p provisorisch



Ausldndische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.1
Kapitalimporte nach Herkunftslandern® in Mio. Franken
1993 1994 1995 1996" 1997°

1. Industrieldnder -398 4572 2599 3790 7158
EU =924 1784 2509 2233 5889
davon

Belgien 59 47 23 70 -17
Danemark -19 -2 0 9 21
Deutschland -194 777 441 1308 2583
Frankreich 44 232 -33 571 517
Ttalien -436 22 -65 -807 118
Luxemburg -60 374 179 317 1619
Niederlande —246 406 1884 381 818
Osterreich 2 2 30 1 68
Schweden 2 2 374 337 165
Spanien 1 6 7 10 18
Vereinigtes Konigreich3 -76 -68 126 -170 -161
EFTA 72 540 0 0 2
davon

Osterreich 50 -13 4 4 4
Schweden 45 543 4 4 4
Ubriges Europa 8 5 12 30 86
davon

Tiirkei 8 5 12 30 86
Nordamerika 428 2273 363 1476 1261
Kanada 122 =177 16 -50 -46
Vereinigte Staaten 306 2450 346 1526 1307
Ubrige Industrieldnder 16 -23 -315 45 -101
davon

Japan 16 -23 -315 -15 -326
2. Schwellenldnder 7 -10 16 21 -65
3. Entwicklungsldander 268 42 14 -6 78
Afrika 2 2 2 2 2
Asien 144 43 41 =42 32
davon

Israel 34 22 36 -46 18
Lateinamerika (inkl. Karibik) 123 -4 -29 34 44
Alle Léander -123 4604 2629 3805 7171
1 Minus (=) bedeutet einen 2 bis 1994 Mitglied der EFTA r revidiert

Kapitalabfluss aus der Schweiz

(Desinvestition).
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inkl. Guernsey, Jersey und
Insel Man
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Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.2
Kapitalbestand nach Herkunftsldndern (Jahresende) in Mio. Franken
1993 1994 1995" 1996" 1997° Veranderung
zum Vorjahr
in Prozent
1. Industrieldnder 55946 62667 64 657 71682 80699 13
EU 34925 39333 44794 49 887 57 954 16
davon
Belgien 439 401 465 595 1072 80
Danemark 185 165 153 169 207 22
Deutschland 6601 7948 7801 9474 14113 49
Frankreich 10160 9532 9894 10483 10306 -2
ITtalien 5920 5550 5481 4686 4564 -3
Luxemburg 362 1634 1844 1913 3655 91
Niederlande 8133 11033 11769 15549 16873 9
Osterreich 1 1 357 327 370 13
Schweden 1 1 3503 3867 4010 4
Spanien 240 177 183 245 257 5
Vereinigtes Konigreich? 2860 2696 3073 2260 2092 -7
EFTA 3344 3726 21 16 16 0
davon
Osterreich 211 211 3 3 3 3
Schweden 2783 3157 3 3 3 3
Ubriges Europa 68 78 79 110 112 2
davon
Tiirkei 68 78 79 110 112 2
Nordamerika 13975 15856 16 389 17 668 18700 6
Kanada 446 330 333 285 252 -12
Vereinigte Staaten 13530 15526 16 056 17 383 18 448 6
Ubrige Industrieldnder 3540 3600 3259 3863 3763 -3
davon
Japan 3538 3600 3259 3133 2754 -12
2. Schwellenldnder 73 47 65 95 56 -41
3. Entwicklungsldnder 1258 1114 929 819 1292 58
Afrika 57 59 61 61 67 10
Asien 753 693 588 507 630 24
davon
Israel 363 306 397 286 332 16
Lateinamerika (inkl. Karibik) 448 362 280 251 595 137
Alle Linder 57 277 63 827 65651 72596 82047 13

1 bis 1994 Mitglied der EFTA
2 inkl. Guernsey, Jersey und
Insel Man

3 ab 1995 Mitglied der EU
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Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.3
Kapitalimporte! nach Branchen, Sektoren und Landergruppen in Mio. Franken
1993 1994 1995 1996" 1997°

Alle Lander

Industrie -3 1074 1415 2184 4129
Chemie und Kunststoffe 122 378 231 946 2393
Metalle und Maschinen -100 -20 -30 -32 1514
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 18 645 529 1015 215
Ubrige Industrien und Bau -43 71 686 255 6
Dienste =120 3530 1214 1622 3042
Handel 24 820 289 380 133
Finanz- und Holdinggesellschaften -406 1741 -1092 123 1876
Banken? 75 556 83 763 650
Versicherungen und iibrige Dienste 187 413 1935 356 382
Total -123 4604 2629 3805 7171
EU und EFTA

Industrie =42 762 1178 1990 3061
Chemie und Kunststoffe 29 190 71 946 1559
Metalle und Maschinen -99 -19 -29 -34 1407
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 33 528 449 816 16
Ubrige Industrien und Bau -5 64 687 262 78
Dienste -810 1562 1331 243 2830
Handel -68 129 404 136 46
Finanz- und Holdinggesellschaften -590 735 -831 -1054 1972
Banken? -146 503 -108 648 726
Versicherungen und iibrige Dienste -6 195 1866 513 86
Total -852 2324 2509 2233 5891
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1993 1994 1995 1996" 1997°
Nordamerika
Industrie 68 314 215 194 1044
Chemie und Kunststoffe 123 191 160 0 814
Metalle und Maschinen 0 0 -1 2 107
Elektronik, Energie, Optik und Uhren -15 117 80 200 199
Ubrige Industrien und Bau -39 7 24 -8 =77
Dienste 360 1959 148 1282 218
Handel 80 770 253 208 99
Finanz- und Holdinggesellschaften 95 986 -222 1146 -319
Banken? -13 -20 48 85 142
Versicherungen und iibrige Dienste 198 222 69 -158 296
Total 428 2273 363 1476 1261
1 Minus (-) bedeutet einen 2 Inder Branche «Banken» r revidiert
Kapitalabfluss aus der Schweiz sind die dem Bankengesetz unter- p provisorisch
(Desinvestition). stellten Institute enthalten.

Finanzgesellschaften, die ab 1995
nicht mehr dem Bankengesetz
unterstellt sind, werden bei den
Finanz- und Holdinggesellschaf-
ten aufgefiihrt.
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Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz

Tabelle 2.4

Kapitalbestand nach Branchen, Sektoren und Landergruppen (Jahresende) in Mio. Franken

1993 1994 ‘ 1995 ‘ 1996" 1997°

Alle Lander

Industrie 6070 8457 9 404 10156 15 440
Chemie und Kunststoffe 1065 2 447 2372 2333 5146
Metalle und Maschinen 419 378 505 414 2078
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 3644 4496 4914 5737 6576
Ubrige Industrien und Bau 942 1136 1613 1672 1640
Dienste 51207 55371 56 247 62 440 66 606
Handel 8787 10995 9110 9708 9777
Finanz- und Holdinggesellschaften 26863 26891 30416 35119 37 463
Banken? 14042 15421 13968 14731 15325
Versicherungen und iibrige Dienste 1515 2064 2752 2882 4041
Total 57 277 63 827 65 651 72596 82047
EU und EFTA

Industrie 4428 6026 7194 8116 11884
Chemie und Kunststoffe 301 795 948 1249 2709
Metalle und Maschinen 390 351 479 386 1960
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 2889 4020 4416 5227 5785
Ubrige Industrien und Bau 848 861 1351 1255 1430
Dienste 33841 37033 37620 41787 46086
Handel 2778 4570 5228 5380 5403
Finanz- und Holdinggesellschaften 21865 21792 22576 25636 28397
Banken? 8643 9577 8009 8671 9364
Versicherungen und iibrige Dienste 555 1094 1808 2100 2922
Total 38269 43059 44814 49903 57 961
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1993 1994 1995 1996" 1997°

Nordamerika

Industrie 1604 2405 2188 2040 3183
Chemie und Kunststoffe 725 1625 1424 1085 2120
Metalle und Maschinen 29 28 26 28 118
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 756 476 497 510 792
Ubrige Industrien und Bau 94 275 241 417 154
Dienste 12372 13 452 14 200 15629 15517
Handel 5327 5842 3694 4088 4201
Finanz- und Holdinggesellschaften 4632 4768 7594 8484 7815
Banken? 1450 1873 1968 2275 2384
Versicherungen und iibrige Dienste 963 970 944 782 1117
Total 13975 15856 16 389 17 668 18700

1 Inder Branche «Banken»

sind die dem Bankengesetz unter-
stellten Institute enthalten.
Finanzgesellschaften, die ab 1995
nicht mehr dem Bankengesetz
unterstellt sind, werden bei den
Finanz- und Holdinggesellschaf-
ten aufgefiihrt.
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Ausldndische Direktinvestitionen in der Schweiz Tabelle 2.5
Kapitalimporte! nach Kapitalart und Herkunftsldndern in Mio. Franken

1993 1994 1995 1996" 1997°
Reinvestierte Ertrage
Industrielinder 1113 3731 768 2889 698
EU und EFTA 393 1688 438 1314 2467
Mittel-, Osteuropa 1 1 0 6 6
Ubriges Europa 0 6 9 10 2
Nordamerika 660 2001 377 1502 -1966
Ubrige Industrielinder? 59 35 -55 57 189
Schwellenldnder 2 -6 0 0 3
Entwicklungsldnder 49 55 48 41 81
Alle Lander 1164 3780 825 2930 782

1993 1994 1995 1996" 1997°
Ubriges Eigenkapital
Industrieldnder -314 250 2452 1548 3768
EU und EFTA -555 291 2430 1358 3679
Mittel-, Osteuropa 1 -8 30 0 15
Ubriges Europa 8 0 4 20 84
Nordamerika 252 -35 90 177 263
Ubrige Industrielinder? -20 1 -103 -7 =275
Schwellenldnder 10 0 0 0 -61
Entwicklungsldnder 211 -1 5 -66 -1
Alle Lander -93 249 2464 1502 3705

SNB
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1993 1994 1995 1996" 1997°

Kredite

Industrieldnder -1197 592 -621 -646 2693
EU und EFTA -690 345 -359 -439 -257
Mittel-, Osteuropa 0 0 0 0 0
Ubriges Europa 0 -1 -1 0 0
Nordamerika ~484 307 -105 -203 2964
Ubrige Industrielinder? -23 -59 -157 -5 -15
Schwellenldnder -5 -3 0 0 -7
Entwicklungsldnder 8 -13 -39 19 -1
Alle Lander -1194 575 -660 -627 2684

1993 1994 1995 1996" 1997°

Total

Industrieldnder -398 4572 2599 3790 7158
EU und EFTA -852 2324 2509 2233 5889
Mittel-, Osteuropa 2 -7 30 6 21
Ubriges Europa 8 5 12 30 86
Nordamerika 428 2273 363 1476 1261
Ubrige Industrielinder? 16 -23 -315 45 -101
Schwellenldnder 7 -10 0 0 -65
Entwicklungsldnder 268 42 14 -6 78
Alle Lander -123 4604 2629 3805 7171

1 Minus (<) bedeutet Kapital-
riickfluss ins Ausland (Desinvesti-
tion).
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Erlauterungen

Begriff

Mit Direktinvestitionen soll ein dauerhafter und
direkter Einfluss auf die Geschaftstdtigkeit eines
Unternehmens im Ausland ausgeiibt werden. Eine
Direktinvestition liegt normalerweise dann vor, wenn
ein Investor

- sich mit mindestens 10% am stimmberechtig-
ten Kapital einer Unternehmung im Ausland beteiligt
oder

—im Ausland eine Tochtergesellschaft oder eine
Filiale griindet. Zum Inland zdhlen die Schweiz und
das Fiirstentum Liechtenstein.

Erhebung

Die Schweizerische Nationalbank erhebt jahrlich
die grenziiberschreitenden Beteiligungen, d.h. die
schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland und
die auslandischen Direktinvestitionen in der Schweiz.
Stichtag fiir die Erhebung ist jeweils Ende Jahr.

Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fiir die Erhebungen der Direkt-
investitionen ist Artikel 2 des Bundesstatistikge-
setzes vom 9. Oktober 1992. In der Verordnung iiber
die Durchfiihrung von statistischen Erhebungen des
Bundes vom 30. Juni 1993 ist die Nationalbank als
Erhebungsstelle bezeichnet. Die Teilnahme an der
Erhebung ist obligatorisch fiir alle Unternehmen,
deren Direktinvestitionskapital mindestens 10 Mio.
Franken betrdgt.

Erhebungsgegenstand

Die Unternehmungen geben Auskunft iiber die
Kapitalbestdnde (Beteiligungskapital und Konzern-
kredite), iiber die Finanzbewegungen auf dem Betei-
ligungskapital (Griindung, Erwerb, Verkauf, Kapital-
erhdhungen etc.) und den Konzernkrediten sowie
liber die reinvestierten Ertrdge. Reinvestierte Ertrdge
sind jener Teil des Geschdftsergebnisses, der nicht
ausgeschiittet wird. Sie ermdglichen den Aufbau der
Direktinvestitionsposition, ohne dass ein eigentlicher
Kapitalexport stattfindet. Weiter werden die Firmen
tiber die Zahl der im Inland und in den auslédndischen
Tochtergesellschaften oder Filialen beschaftigen Per-
sonen befragt.

Bewertung des Bestandes

Bei den Bestandeszahlen handelt es sich um
Buch- und nicht um Marktwerte. Die Buchwerte lie-
gen in der Regel unter den Marktwerten.
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Beziehung zwischen der Veranderung des

Kapitalbestandes und der Kapitalbewegung

Obwohl Kapitalbewegungen den Kapitalbestand
beeinflussen, kann von der Verdanderung des Kapital-
bestandes nicht direkt auf die Kapitalfliisse geschlos-
sen werden oder umgekehrt. Die Verdanderung des
Kapitalbestandes unterliegt verschiedenen Einfliis-
sen, die nicht zu Kapitalbewegungen fiihren. So wer-
den die Kapitalbestdande auch durch Wechselkurs-
veranderungen, neue Bewertungsgrundsitze (z.B.
Anpassung an internationale Buchhaltungsnormen)
etc. verandert. Bei Neuinvestitionen fiihrt einerseits
der Goodwill (Unterschied zwischen Kaufpreis und
Buchwert des Unternehmens) meistens zu Kapital-
bewegungen, die grosser sein kdnnen als die Zunah-
me des Bestandes. Anderseits steht Akquisitionen,
die im Ausland finanziert werden, kein entsprechen-
der Kapitalfluss aus der Schweiz gegeniiber.

Lindergliederung

Bei den schweizerischen Direktinvestitionen im
Ausland wird so weit wie moglich das Land des letzt-
lich Begiinstigten (last beneficial owner) erfasst. In
der Praxis kann dieses Prinzip jedoch nicht in jedem
Fall angewendet werden. Bei den auslandischen
Direktinvestitionen in der Schweiz wird immer das
Land des unmittelbaren Investors angegeben.

Branchengliederung
Die Zuordnung einer Branche richtet sich nach
der Haupttatigkeit des Unternehmens in der Schweiz.
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Das Auslandvermégen der Schweiz im Jahre 1997
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Die Guthaben und Verpflichtungen der Schweiz
im Ausland setzen sich zusammen aus den Portfolio-
anlagen, den Direktinvestitionsbestdnden, den Wah-
rungsreserven der Nationalbank, den Krediten und
Einlagen der Banken sowie den {ibrigen finanziellen
Guthaben und Verpflichtungen der Inldnder gegen-
tiber dem Ausland. Die Bestdnde am Jahresende sind
in der Regel zu Marktpreisen bewertet. Ausnahmen
bilden der Goldbestand der Nationalbank und die
Direktinvestitionsbestdnde, die zu Buchwerten aus-
gewiesen werden. Das ausldndische Eigentum an
schweizerischen Grundstiicken wird zu Anschaffungs-
werten aufgefiihrt.

Die schweizerischen Auslandguthaben erhdhten
sich im Jahre 1997 um 17% auf 1459 Mrd. Franken.
(Vorjahr: +26%). Die Verpflichtungen stiegen um
29% auf 1016 Mrd. Franken. Das Nettoauslandver-
mogen betrug 443 Mrd. Franken und lag damit um
10 Mrd. unter dem Vorjahresniveau. Im Verhiltnis
zum Bruttoinlandprodukt verminderte sich das Netto-
vermodgen von 124% im Vorjahr auf 120% im Jahre
1997.

Die Entwicklung der Auslandvermdgensbe-
stande wird im wesentlichen durch die Neuinvesti-
tionen und durch Borsenkurs- und Wechselkursver-
anderungen bestimmt. Im Jahre 1997 war der starke
Zuwachs bei den Auslandguthaben zu rund zwei
Dritteln auf Investitionen zuriickzufiihren. Der Rest
entfiel zum grossen Teil auf die borsenkursbedingte
Hoherbewertung der Wertpapierbestdande. Bewer-
tungsanderungen aufgrund von Wechselkursverschie-
bungen, die im Vorjahr das Wachstum dominiert
hatten, beeinflussten im Jahre 1997 die Entwicklung
der Bestdnde nur geringfiigig. Die Hoherbewertung
von Anlagen in US-Dollar wurde durch die Tiefer-
bewertung von Anlagen in anderen Fremdwahrungen
kompensiert.

Die kraftige Zunahme der Auslandverpflich-
tungen war zu mehr als der Halfte auf die starke
Steigerung der Wertpapierpreise an den Borsen
zuriickzufiihren. Der Rest der Zunahme entfiel im
wesentlichen auf neue Investitionen von Ausldndern.

Zusammensetzung der
Auslandguthaben

Die Bankkredite stiegen im Jahre 1997
hauptsachlich aufgrund der Zunahme der Interbank-
forderungen um 28% auf 405 Mrd. Franken. Der
Anteil der Bankguthaben an den gesamten Ausland-
aktiven der Schweiz stieg damit auf 28% gegeniiber
26% im Vorjahr. Die Portfolioanlagen wuchsen auf-
grund von Wertpapierkdufen und infolge der hoheren
Borsenkurse um 15% auf 554 Mrd. Franken. Ihr Anteil
an den Aktiven ging leicht zuriick. Die Direktinvesti-
tionsbestdnde nahmen im Vergleich zum Vorjahr um
22% auf 232 Mrd. Franken zu. Die Direktinvestitions-
bestdnde steigen bereits seit einigen Jahren auf-
grund der regen Investitionstétigkeit der schweize-
rischen Unternehmen im Ausland stark an. Seit 1988
verdreifachten sich die Bestdnde. Ihr Anteil an den
schweizerischen Auslandaktiven nahm von 11% im
Jahre 1988 auf 16% im Jahre 1997 zu. Dabei ist noch
in Rechnung zu stellen, dass die zu Buchwerten
bewerteten Direktinvestitionsbestdnde eher zu tief
ausgewiesen werden. Die Auslandguthaben der
Nationalbank nahmen um 8% auf 69 Mrd. Franken zu
(Vorjahr: +14%). Im Verhdltnis zu den gesamten Akti-
ven fiel ihr Anteil auf knapp 5%. Im Jahre 1985, als
das Auslandvermdgen der Schweiz erstmals erstellt
worden war, hatte der Anteil der Auslandguthaben
der Nationalbank noch fast 10% betragen.

Auslandvermdgen der Schweiz Tabelle 1
‘ 1985 ‘ 1990 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997
Aktiven in Mrd. Fr. 526,1 733,0 957,6 978,3 989,8 1244,1  1459,2
Passiven in Mrd. Fr. 298,1 450,7 598,0 620,2 640,2 791,1  1016,3
Netto in Mrd. Fr. 227,9 282,3 359,6 358,1 349,6 453,0 442,8
Aktiven in % des BIP 221,8 231,0 273,8 273,7 272,3 3411 393,9
Passiven in % des BIP 125,7 142,0 170,9 173,5 176,1 216,9 274,3
Netto in % des BIP 96,1 89,0 102,8 100,2 96,2 124,2 119,5

r revidiert
p provisorisch
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Zusammensetzung der Auslandguthaben in Mrd. Franken Tabelle 2

1985 1990 1993 1994 1995" 1996" 1997° Verinderung | 1997
zum Vorjahr | Anteile
in Prozent in Prozent

Direktinvestitionen 52,1 85,6 135,5 147,7 163,9 190,6 231,7 21,6 15,9
Portfolio-
investitionen 196,7 245,5 399,4 384,0 396,3 479,9 553,7 15,4 37,9
Bankkredite 157,4 174,9 199,1 215,9 213,5 315,8 405,3 28,3 27,8
Treuhandgelder? 43,8 92,5 78,5 76,5 64,5 74,1 75,5 1,9 5,2
Offentliche Hand 1,4 1,6 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 -2,8 0,1
Nationalbank 50,0 49,2 60,7 59,7 56,0 63,8 68,7 7,7 4,7
Ubrige Aktiven?2 24,6 83,6 83,1 93,2 94,1 118,4 122,8 3,7 8,4
Total 526,1 733,0 957,6 978,3 989,8 1244,1 1459,2 17,3 100,0
Davon kurzfristige
Anlagenin % 38,5 41,7 33,3 35,1 33,5 35,8 37,0
Zusammensetzung der Auslandverpflichtungen in Mrd. Franken Tabelle 3

1985 1990 1993 1994 1995" 1996" 1997° Verénderung | 1997
zum Vorjahr | Anteile
in Prozent in Prozent

Direktinvestitionen 21,0 44,4 57,3 63,8 65,7 72,6 82,0 13,0 8,1
Portfolio-

investitionen 99,5 121,5 239,9 213,0 240,0 273,8 397,0 45,0 39,1
Bankkredite 123,5 172,2 188,5 220,7 207,5 292,4 374,9 28,2 36,9
Privater

Immobilienbesitz 9,4 12,6 16,0 171 18,7 20,3 21,9 7,9 2,2
(Offentliche Hand nv 0,1 0,3 0,3 0,7 0,7 0,9 25,4 0,1
Nationalbank 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ubrige Passiven3 44,7 99,9 95,8 105,2 107,7 131,2 139,6 6,3 13,7
Total 298,1 450,7 598,0 620,2 640,2 791,1 1016,3 28,5 100,0
Davon kurzfristige

Anlagenin % 50,3 52,9 40,7 45,2 41,8 45,6 44,0

1 Anlagen der Inldnder 3 Verpflichtungen aus Lieferan- r revidiert

2 Forderungen aus Lieferanten-
krediten, Darlehen, Bankgut-
haben usw. der Versicherungen
und der nichtfinanziellen
Unternehmen

SNB

tenkrediten, Darlehen, Bank-
krediten usw. der Versicherungen
und der nichtfinanziellen Unter-
nehmen
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Zusammensetzung der Verpflichtungen
gegeniiber dem Ausland

Die kraftige Zunahme der schweizerischen Aus-
landverpflichtungen im Jahre 1997 wurde durch die
massive Erhohung der Portfoliobestdnde geprédgt. Die
auslandischen Wertpapieranlagen in der Schweiz
stiegen vor allem kursbedingt um tiber 100 Mrd. auf
397 Mrd. Franken. Der Anteil der Portfolioanlagen an

Wahrungsgliederung der Auslandaktiven

den schweizerischen Auslandpassiven nahm dadurch
von 35% im Vorjahr auf 39% im Jahre 1997 zu. Die
Verbindlichkeiten der Banken erhdhten sich um 28%
auf 375 Mrd. Franken. Ihr Anteil an den Passiven
betrug wie im Vorjahr 37 %. Der Bestand an auslandi-
schen Direktinvestitionen in der Schweiz stieg um
13% auf 82 Mrd. Franken. Der Zuwachs war damit
starker als in den Vorjahren. Ihr Anteil an den gesam-
ten Auslandpassiven ging trotzdem leicht zuriick.
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Gliederung der Auslandaktiven und -passiven nach Wahrungen?! in % Tabelle 4
1993 1994 1995" 1996" 1997P
Aktiven
Schweizerfranken 28,3 28,2 31,7 28,3 26,9
US-Dollar 27,4 30,4 27,6 29,7 31,0
DM 13,4 12,0 10,5 10,3 10,2
tibrige Wahrungen 29,2 27,9 28,7 30,2 30,8
Edelmetalle 1,6 1,5 1,5 1,4 1,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Passiven
Schweizerfranken 62,9 61,5 63,9 58,9 62,1
US-Dollar 15,8 18,1 15,3 19,6 20,9
DM 6,6 6,5 5,9 6,2 4,6
tibrige Wahrungen 12,8 12,6 13,6 13,9 11,3
Edelmetalle 1,9 1,5 1,3 1,4 1,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1 Mangels vollstdndiger
Angaben muss die wahrungs-
mdssige Zusammensetzung

der ausldndischen Wertpapiere

teilweise geschatzt werden.

SNB

p provisorisch
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Wahrungsgliederung

Der Anteil der auf Schweizerfranken lautenden
Aktiven nahm von 28% im Vorjahr auf 27% im Jahre
1997 leicht ab. Der Anteil der DM-Anlagen verharrte
auf dem Vorjahresniveau. Die Anteile der US-Dollar-
anlagen sowie der Anlagen in den {ibrigen Wahrungen
wuchsen leicht.

Bei den Passiven stieg die Bedeutung der
Schweizerfranken deutlich an. Im Jahre 1997 ent-
fielen 62% aller Verpflichtungen gegeniiber dem Aus-
land auf Schweizerfranken (Vorjahr 59%). Der Anteil
der Anlagen in US-Dollar nahm leicht zu. Dagegen
verminderten sich die Anteile der auf DM und auf die
tibrigen Wahrungen lautenden Auslandpassiven.
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Finanzhilfe an Brasilien

Am 19. November 1998 stimmte die Schweize-
rische Nationalbank im Einvernehmen mit dem Eid-
gendssischen Finanzdepartement einer Aktivierung
der Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) zugunsten
Brasiliens in der Hohe von 9,2 Mrd. Sonderziehungs-
rechten zu. Dies entspricht ungefdhr 17,5 Mrd. Fran-
ken. Die Nationalbank iibernimmt davon einen Anteil
von 455 Mio. SZR (rund 880 Mio. Franken) in Form
eines Kredites an den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF). Da einige NKV-Mitglieder zur Zeit keinen
Beitrag leisten kdnnen, erhdhte sich der Anteil der
verbleibenden Teilnehmer entsprechend, im Falle der
Nationalbank von 4,6% auf 4,99%. Es handelt sich um
die erstmalige Aktivierung der Neuen Kreditverein-
barungen des IWF.

Die NKV sind parallele Vereinbarungen zu den
Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV). Sie traten
am 17. November 1998 nach der Unterzeichnung
durch die Zehnergruppe und 14 weitere Teilnehmer-
ldnder in Kraft. Darin verpflichten sich die insgesamt
25 Teilnehmerldnder, dem IWF in Ausnahmesitua-
tionen und bei einer Mittelknappheit nach einem ver-
einbarten Schliissel Kredite zu gewdhren. Unter den
AKV und NKV kann der IWF bis zu 34 Mrd. SZR auf-
nehmen. Dies entspricht einer Verdoppelung des
Betrags, der zuvor unter den AKV allein verfiighar
war. Die Eidgenossischen Rdte beschlossen den Bei-
tritt der Schweiz zu den NKV im Dezember 1997.
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Auch die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) beteiligte sich an der umfangreichen
internationalen Finanzhilfe von insgesamt 41,5 Mrd.
Dollar zugunsten Brasiliens. Der Kredit der BIZ
betragt 13,28 Mrd. Dollar. Die Mitglieder der Zehner-
gruppe sowie acht weitere Lander leisteten der BIZ
eine Garantie im Umfang von 12,93 Mrd. Dollar. Der
Beitrag der Schweiz belduft sich auf 250 Mio. Dollar.
Er wird von der Schweizerischen Nationalbank im
Rahmen des Bundesbeschlusses iiber die Mitwirkung
der Schweiz an internationalen Wahrungsmassnah-
men gewdhrt und ist mit einer Bundesgarantie ver-
sehen.
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