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A. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik im Uberblick

1. Internationale Wirtschafts- und Wiaihrungsentwicklung

Im Jahre 1995 wuchs die Weltwirtschaft erneut, doch liess die konjunkturelle
Dynamik nach. Das reale Bruttoinlandprodukt der OECD-Lander stieg um 2,4%,
gegenlber 2,9% im Vorjahr. Besonders ausgepragt war die Abflachung in Nord-
amerika. In der EU fiel das durchschnittliche Wachstum dagegen nur wenig
geringer aus als im Vorjahr. In Mittel- und Osteuropa setzte sich die wirtschaftli-
che Erholung fort; in einigen Nachfolgestaaten der Sowjetunion zeichnete sich
nach einem massiven Riickgang eine Stabilisierung der Produktion ab. Die asiati-
schen Entwicklungslander konnten ihr rasches Wachstumstempo aufrechterhal-
ten, wahrend sich die Erholung in Lateinamerika verlangsamte. In Afrika verbes-
serte sich die Wirtschaftslage nur geringfligig.

Der Welthandel nahm erneut stark zu. Gemass Schatzungen der Welthandelsor-
ganisation (WTO), die Anfang Januar 1995 die Nachfolge des GATT antrat, stieg
das Welthandelsvolumen mit 8% ahnlich stark wie im Vorjahr. Wichtige Impulse
gingen von der fortschreitenden Globalisierung und Liberalisierung des Welthan-
dels aus.

Die konjunkturelle Abflachung im OECD-Raum war auf unterschiedliche Faktoren
zuriickzufihren. In den Vereinigten Staaten und in Grossbritannien wirkte vor
allem die bis Anfang 1995 schrittweise verscharfte Geldpolitik nachfragedamp-
fend, mit der die Zentralbanken einer konjunkturellen Uberhitzung vorzubeugen
versuchten. In vielen Industrieldndern gingen auch von der Fiskalpolitik restrik-
tive Wirkungen aus. In Deutschland, Japan und der Schweiz, deren Wahrungen
betrachtlich hoher bewertet wurden, bremste der Aussenhandel die Konjunktur-
erholung. In Frankreich sowie einer Reihe weiterer Staaten, welche die Zinssétze
angesichts der zur Schwiache neigenden Wahrungen zeitweise erhohten,
schwéchten sich insbesondere die zinsempfindlichen Nachfragekomponenten
ab. In Italien stimulierte der Riickgang des Wechselkurses das Wirtschaftswachs-
tum, obwohl die Zentralbank die geldpolitischen Zlgel straffte.

Die Beschéaftigung nahm im OECD-Raum im Jahre 1995 gleich stark zu wie im
Vorjahr. Wahrend sie in den Vereinigten Staaten deutlich verlangsamt wuchs,
erh6hte sie sich in der EU erstmals seit 1992 wieder leicht. In den Vereinigten
Staaten sank die Arbeitslosigkeit erheblich. In den meisten Ldndern Europas ging
sie dagegen nur wenig zurtck; die durchschnittliche Arbeitslosenquote der EU-
Lander sank auf 11%.

Die Teuerung betrug im Durchschnitt der grossen OECD-Lander 2,4%. Sie blieb
damit auf dem tiefen Niveau, das sie im Vorjahr erreicht hatte. In Deutschland
sank die Teuerung spurbar, in Japan bildeten sich die Konsumentenpreise sogar
zurlick. Wahrend die Teuerung in den Vereinigten Staaten und in Frankreich tief
blieb, erhohte sie sich in Italien, Kanada und Grossbritannien deutlich.
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Mexiko geriet Anfang 1995 in eine Finanzkrise. Ende 1994 hatte angesichts der
wachsenden wirtschaftlichen und politischen Unsicherheit ein massiver Kapital-
abfluss eingesetzt. Deshalb bendtigte Mexiko kurzfristig grosse Devisenbetrage.
Anfang Februar erhielt das Land umfangreiche internationale Finanzhilfe; im
Gegenzug musste es ein straffes wirtschaftliches Sanierungsprogramm einleiten.
Die Finanzkrise erschiitterte voriibergehend das Vertrauen in die rasch wachsen-
den Finanzmarkte der Schwellenlander.

Zu Beginn des Jahres 1995 verlor der Dollar massiv an Wert. Der Fall des Dollars
schwéchte auch das Pfund, die Lira und die Peseta. Gleichzeitig gewannen der
Yen sowie die D-Mark an Wert. Wahrend sich die amerikanische Wahrung in der
zweiten Jahreshélfte gegeniiber dem Yen deutlich festigte, blieb sie gegeniiber
der D-Mark schwach.

Eine Reihe von Zentralbanken lockerte die Geldpolitik im Jahre 1995, wobei die
Motive von Land zu Land unterschiedlich waren. Die Zentralbank der Vereinigten
Staaten senkte den Tagesgeldsatz im Juli und im Dezember, nachdem die Gefahr
einer konjunkturellen Uberhitzung sowie eines Teuerungsschubs gebannt schien.
Die britischen Wa3hrungsbehdorden reduzierten den Leitzins am Jahresende aus
dem gleichen Grund. Die Deutsche Bundesbank senkte die Leitzinsen in mehre-
ren Schritten, da sich die Teuerung zuriickbildete und die Geldmenge nur
schwach wuchs. Eine Reihe européischer Zentralbanken folgte der Bundesbank.
In Frankreich und anderen européischen Landern wurden die Zinssatze zeitweise
angehoben, um die Wahrungen zu stiitzen. Die italienische Zentralbank straffte
die Geldpolitik im ersten Halbjahr, nachdem die Lira erneut massiv an Wert verlo-
ren und die Teuerung splrbar angezogen hatte.

Die japanische Zentralbank lockerte die Geldpolitik nochmals stark. Sie reagierte
damit auf die anhaltende Konjunkturschwéache und die massive Hoherbewertung
des Yen. Die tiefen Zinsen entlasteten die Banken, die weiterhin unter den Folgen
des Zusammenbruchs der Wertpapier- und Immobilienmarkte litten. Verschie-
dene Institute mussten ihre Geschaéftstatigkeit aufgeben.

Die langfristigen Zinsen bildeten sich weltweit zuriick, nachdem sie im Vorjahr
markant gestiegen waren. Besonders deutlich war der Riickgang in den Vereinig-
ten Staaten, in Japan und in Deutschland. Weniger ausgepragt war er in den Lan-
dern, die ihre Geldpolitik strafften.

In vielen Industrieldndern sanken die Staatsdefizite. Darin widerspiegelten sich
die Anstrengungen, die 6ffentlichen Finanzen zu sanieren. Insbesondere bemiih-
ten sich die EU-Lander im Hinblick auf die geplante Wahrungsunion, ihre Staats-
haushalte in Ordnung zu bringen. Die konjunkturelle Erholung, die zu reichlicher
fliessenden Einnahmen fihrte, trug ebenfalls zur Verbesserung der Haushalte bei.
Dagegen nahm in Japan das Defizit infolge der wirtschaftlichen Stagnation und
der massiven Konjunkturstiitzungsprogramme weiter zu.
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Die Europdische Kommission und das Européische Wahrungsinstitut konkretisier-
ten das Vorgehen beim Ubergang zur Wahrungsunion. Beide Institutionen sahen
drei Ubergangsstufen vor, die sich Uber insgesamt viereinhalb Jahre erstrecken.
Im Laufe des Jahres zeichnete sich ab, dass die meisten Lander Schwierigkeiten
haben werden, die Konvergenzkriterien zu erfiillen.

2. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz

In der Schweiz blieb die konjunkturelle Erholung im Jahre 1995 bescheiden. Das
reale Bruttoinlandprodukt wuchs um lediglich 0,7% und stieg damit deutlich
schwacher als im Durchschnitt der OECD-Lander. Die flaue konjunkturelle Ent-
wicklung war eine Folge der andauernden Probleme der Baubranche, der Spar-
bemiihungen der 6ffentlichen Haushalte sowie der Héherbewertung des Fran-
kens.

Das Wachstum der Binnennachfrage stiitzte sich auf den Lageraufbau und die
kraftige Zunahme der Ausristungsinvestitionen. Letztere kam jedoch nur zu
einem geringen Teil der inlandischen Wertschopfung zugute, da der Uberwie-
gende Teil der Ausristungsguter importiert wird.

Die Exporte von Gutern und Dienstleistungen verloren infolge der Konjunkturab-
flachung im OECD-Raum und des Kursanstiegs des Frankens an Dynamik. Den-
noch trugen sie betrachtlich zum Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts bei.
Deutlich starker erhdéhten sich die Einfuhren von Glitern und Dienstleistungen, so
dass der Aussenhandel insgesamt das Wachstum dampfte.

Der Ertragsbilanziiberschuss war niedriger als im Vorjahr. Darin widerspiegelten
sich die stark gestiegenen Einfuhren, die zu einem geringeren Aktivsaldo der
Handelsbilanz fiihrten. Ausserdem nahm der Uberschuss der Dienstleistungsbi-
lanz infolge des massiven Riickgangs der Tourismuseinnahmen ab.

Die Beschaftigung ging deutlich verlangsamt zurlick. Wie im Vorjahr war der
Riickgang ausschliesslich auf den Abbau von Vollzeitstellen zuriickzufihren, wah-
rend die Teilzeitbeschaftigung kraftig stieg. Die Arbeitslosenquote sank im Jah-
resdurchschnitt, wobei sich die Zahl der Arbeitslosen vor allem in der ersten Jah-
reshalfte zurlckbildete.

Die am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene Teuerung fiel mit 1,8%
geringer als erwartet aus. Der Anstieg gegenlber dem Vorjahr, in dem die Teue-
rung lediglich 0,9% betragen hatte, war dem Ubergang von der Warenumsatz-
steuer zur Mehrwertsteuer am 1. Januar 1995 zuzuschreiben.
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