92. Geschaftsbericht

@)
@)
(@)
i



SNB

1 Ausland
1.1 Realwirtschaftliche Entwicklung

Im Jahre 1999 hellte sich die Lage der Weltwirtschaft auf, die in den
beiden Vorjahren durch die Krisen in Ostasien, Russland und Lateinamerika
sowie Turbulenzen an den Finanzmdrkten erschiittert worden war. Die aufstre-
benden ostasiatischen Lander erholten sich schneller als erwartet vom Konjunk-
tureinbruch des Vorjahres. Auch Japan iiberwand in der ersten Jahreshilfte die
Rezession. Dagegen spiirten viele Lander Osteuropas weiterhin die Nachwirkun-
gen der internationalen Finanzkrise sowie die anhaltend schwierige Wirtschafts-
lage Russlands. In Lateinamerika begann sich die Konjunktur zu bessern, nach-
dem in Brasilien eine Finanzkrise abgewendet werden konnte. Infolge des
insgesamt anziehenden Wirtschaftswachstums belebte sich im Laufe des Jahres
1999 das Welthandelsvolumen betrachtlich.

Die Uberwindung der Wirtschaftskrise in Ostasien wirkte sich auf die
Industrieldnder giinstig aus. Die Exporte, die im Vorjahr spiirbar abgeflacht
waren, zogen in den meisten Landern an und die Investitionstatigkeit nahm
deutlich zu. Das reale Bruttoinlandprodukt der OECD-Lander stieg im Jahre 1999
um durchschnittlich 2,8%, verglichen mit 2,4% im Jahre 1998. Zum stdrkeren
Wachstum trugen die konjunkturelle Besserung in Japan, aber auch die dyna-
mische Entwicklung in den USA bei.

In den USA setzte sich der Wirtschaftsaufschwung im Jahre 1999 fort.
Das reale Bruttoinlandprodukt stieg zum dritten aufeinander folgenden Mal um
iiber 4%. Gestiitzt durch steigende Aktienkurse wuchs besonders der private
Konsum kréftig; auch vom Investitionsboom im Informatikbereich sowie von den
im Laufe des Jahres anziehenden Exporten gingen starke Impulse aus. Dagegen
verlor die Bautdtigkeit infolge der héheren Zinssdtze an Schwung.

Die japanische Wirtschaft wuchs im Jahre 1999 um knapp 1%, nachdem
sie im Vorjahr um 2,6% geschrumpft war. Das Wachstum stiitzte sich vorerst
hauptsédchlich auf umfangreiche Konjunkturstiitzungsprogramme, mit denen
der Staat der andauernden Nachfrageschwiache begegnete. Im Laufe des Jahres
nahmen auch die Exporttdtigkeit und der private Konsum wieder zu. In der Folge
wich die gedriickte Stimmung bei den Unternehmen einem vorsichtigen Opti-
mismus. Positiv wirkten sich ausserdem die tief greifenden Restrukturierungs-
massnahmen aus, die in verschiedenen Branchen eingeleitet wurden.

In Europa festigte sich die konjunkturelle Erholung im Laufe des Jahres
1999. Besonders die Exporte belebten sich. Die deutliche Abschwdchung des
Euro begiinstigte diese Entwicklung. Das allgemein bessere Konjunkturklima
verlieh auch der Binnennachfrage Auftrieb. In den meisten Landern Europas
nahmen die Ausriistungsinvestitionen verstarkt zu und die Bauwirtschaft iiber-
wand die lange Phase der Stagnation. Eine wichtige Konjunkturstiitze bildete
weiterhin der private Konsum. Wegen der Wachstumsschwache im ersten Halb-
jahr stieg das reale Bruttoinlandprodukt der EU-Lander im Jahre 1999 mit durch-
schnittlich 2,1% weniger stark als im Vorjahr (2,7%). Frankreich, Spanien und
eine Reihe kleinerer Lander erreichten iiberdurchschnittlich hohe Wachstums-
raten; in Deutschland und Italien kam die Konjunktur dagegen nur langsam in
Fahrt.
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Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt widerspiegelte die betrachtlichen
konjunkturellen Unterschiede zwischen den OECD-Landern. In den USA nahm
die Beschaftigung erneut stark zu, wahrend sie in Japan — teilweise als Folge des
Restrukturierungsprozesses — weiter abgebaut wurde. In Europa wiesen ver-
schiedene Lander, insbesondere Spanien, Irland und Holland, ein bemerkens-
wert kraftiges Beschaftigungswachstum auf. Auch in Frankreich zog die Nach-
frage nach Arbeitskrdften an; dagegen entwickelte sie sich in Deutschland und
Ttalien verhalten.

Die Arbeitslosenquote bildete sich im Jahre 1999 in den USA auf 4,2%
zuriick, was dem tiefsten Stand seit 1970 entspricht. In der EU sank sie auf
durchschnittlich 9,2%. Bei riickldufiger Tendenz wiesen Spanien, Italien,
Griechenland, Frankreich und Belgien nach wie vor eine iiberdurchschnittlich
hohe Arbeitslosigkeit auf. Die massiven Unterschiede innerhalb verschiedener
Lander deuten auf anhaltende strukturelle Probleme hin; so war die Arbeits-
losenquote in Siiditalien rund vier Mal so hoch wie in Norditalien und in Ost-
deutschland doppelt so hoch wie in Westdeutschland.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene Teuerung stieg im Laufe des
Jahres 1999 leicht an. Im Durchschnitt der OECD betrug sie im Dezember 3,6%
und lag damit um 0,3 Prozentpunkte héher als vor Jahresfrist. Der Teuerungs-
anstieg widerspiegelte vor allem den starken Anstieg der Erddlpreise. Die ohne
Energie und Lebensmittel gemessene Teuerung belief sich auf 1,5% und war
damit leicht tiefer als im Vorjahr. Im Unterschied zu den meisten anderen
Industrieldndern ging in Grossbritannien die Teuerung im Laufe des Jahres
zuriick. Mit durchschnittlich rund einem halben Prozent war die Teuerung in
Deutschland und Frankreich bemerkenswert tief, wahrend in Japan das Preis-
niveau stabil blieb.

Das amerikanische Ertragsbilanzdefizit weitete sich infolge des starken
Importwachstums deutlich aus und belief sich im Jahre 1999 auf fast 4% des
Bruttoinlandproduktes. Umgekehrt verminderte sich in Japan wegen des zuneh-
menden Konsums ausldndischer Giiter der Uberschuss der Ertragsbilanz. Die
EU schloss mit einer beinahe ausgeglichenen Ertragsbilanz ab, wobei es jedoch
zwischen den einzelnen Landern erhebliche Unterschiede gab; wahrend Frank-
reich einen Uberschuss verzeichnete, wies Grosshritannien ein hohes Defizit auf.
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Die Zahlen fiir das Jahr 1999
sind teilweise geschatzt.
Quelle: OECD
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Ubersicht Konjunkturentwicklung

1995 1996 1997 1998

Reales Bruttoinlandprodukt Veranderung gegeniiber Vorjahrin Prozent

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

Arbeitslosigkeit in Prozent

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

Teuerung auf Konsumstufe in Prozent

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

Ertragsbilanzsaldo in Prozent des Bruttoinlandproduktes

USA -1,5 -1,7 -1,7 -2,5
Japan 2,1 1,4 2,3 3,2
Europdische Union 0,6 1,0 1,5 1,0
Deutschland -0,8 -0,2 -0,1 -0,2
Frankreich 0,7 1,3 2,7 2,8
Grossbritannien -0,5 -0,1 0,8 0,0
Italien 2,3 3,3 2,9 1,7
Schweiz 6,9 7,4 8,9 8,2
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Die meisten Lander Ostasiens — vor allem Siidkorea, jedoch auch
Thailand, Malaysia und die Philippinen — iberwanden im Laufe des Jahres 1999
die Folgen der Finanzkrise, die Mitte 1997 ausgebrochen war und eine lange
Periode des Aufschwungs beendet hatte. Gestiitzt durch eine expansive Finanz-
politik begann sich die Binnennachfrage zu erholen und die internationale
Konkurrenzfahigkeit nahm infolge der massiven Abwertung der Landeswahrun-
gen zu. Als bedeutsam erwiesen sich inshesondere die Einleitung von Struktur-
reformen und die finanzielle Hilfe des Internationalen Wahrungsfonds (IWF).
Nur geringfiigig besserte sich die Lage in Indonesien; das Land hatte weiterhin
mit schwer wiegenden politischen Problemen zu kdmpfen. In China, das von der
Finanzkrise nicht direkt betroffen war, sank das Wirtschaftswachstum infolge
zunehmender struktureller Probleme. Belastend wirkte vor allem die mangelnde
Restrukturierung unrentabler staatlicher Betriebe.

In Osteuropa verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum im Jahre
1999. Dies war im Wesentlichen eine Folge der Verscharfung der Finanzpolitik im
Vorjahr, mit welcher der drohenden Wahrungskrise entgegengewirkt worden war.
Wahrend in Ungarn, Polen und Slowenien die konjunkturelle Abkiihlung beschei-
den ausfiel, war die Wachstumseinbusse in der Slowakei und in Bulgarien deut-
licher. In Ruménien setzte sich die seit drei Jahren anhaltende Krise fort. Wie in
Bulgarien belastete zusatzlich der Kosovo-Krieg die Wirtschaft. Die tschechische
Wirtschaft begann sich im Laufe des Jahres 1999 von der Rezession zu erholen,
in die das Land im Vorjahr geraten war. Die Teuerung bildete sich aufgrund der
Straffung der Geldpolitik in den Vorjahren in vielen osteuropdischen Landern
zuriick. Besonders erfolgreich war die Inflationsbekdampfung in Bulgarien, wo
die Wahrung Mitte 1997 strikte an die D-Mark gebunden wurde. Die Anbindung
bewirkte indessen eine starke reale Aufwertung und eine entsprechende Auswei-
tung des Ertragsbilanzdefizites.

In Russland stabilisierte sich die Wirtschaftslage im Jahre 1999. Im
Frithjahr kam der Wertzerfall des Rubels zum Stillstand und der Inflationsanstieg
konnte — wenn auch auf einem Stand von mehr als 100% - gebremst werden.
Infolge der Verteuerung der Importe wurden die im Inland hergestellten
Gliter konkurrenzfahiger, so dass die Industrieproduktion leicht stieg. Im Juli
gewdhrte der IWF einen neuen Bereitschaftskredit, nachdem Russland verschie-
dene Auflagen im Bereich der Banken- und Steuerreform erfiillt hatte. Vom Kre-
dit, der ausschliesslich zur Bedienung der Schulden Russlands gegeniiber dem
IWF verwendet werden kann, wurde indessen nur eine erste Tranche ausbezahlt.
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In den lateinamerikanischen Ldndern, die von der internationalen
Finanzkrise und sinkenden Rohstoffpreisen erheblich in Mitleidenschaft gezo-
gen worden waren, entwickelte sich die Wirtschaftslage unterschiedlich.
Wahrend die mexikanische Wirtschaft vom Aufschwung in den USA profitierte
und sich auch die Konjunktur in Chile aufhellte, brach in Brasilien zu Beginn des
Jahres 1999 eine Wahrungskrise aus. Das Land musste die Bindung seiner
Wahrung an den Dollar aufgeben. Mit der raschen Umsetzung eines Stabilisie-
rungsprogrammes sowie umfangreicher internationaler Finanzhilfe konnte die
Inflation jedoch unter Kontrolle gehalten und eine Erholung in die Wege geleitet
werden. Wegen der kraftigen Abwertung der brasilianischen Wahrung geriet
Argentinien, dessen wichtigster Handelspartner Brasilien ist, in eine Rezession;
gegen Ende des Jahres mehrten sich auch in diesem Land die Zeichen einer Bes-
serung.

1.2 Geldpolitik

Die Zentralbanken der USA und Europas fiihrten in den ersten Monaten
des Jahres ihre lockere Geldpolitik fort, mit der sie im Herbst 1998 der Gefahr ei-
nes weltweiten Konjunktureinbruches als Folge der internationalen Finanzkrise
begegnet waren. Ab der Jahresmitte strafften sie ihre Geldpolitik. Sie reagierten
damit auf die Besserung des konjunkturellen Umfeldes und die Gefahr eines
Teuerungsanstiegs.

Die amerikanische Zentralbank erhdhte den angestrebten Satz fiir Tages-
geld zwischen Juni und November in drei Schritten von 4,75 % auf 5,5%. Mitte
November lag der Satz damit wieder gleich hoch wie vor Ausbruch der internatio-
nalen Finanzkrise im Herbst 1998.

Die britische Zentralbank senkte ihren Leitzins zwischen Januar und Juni
in vier Schritten von 6,25% auf 5%, nachdem sich die Konjunktur merklich ab-
gekiihlt hatte und die Teuerung riicklaufig war. Im Laufe des Jahres beschleunig-
te sich das Wachstum der Binnennachfrage. Mit zunehmender Teuerungsgefahr
erhohte die Zentralbank den Leitzins zwischen September und November um ins-
gesamt einen halben Prozentpunkt auf 5,5%.

Am 1. Januar 1999 begann in elf der fiinfzehn EU-Lander die dritte Stufe
der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Der Euro wurde als rechtlich
eigenstdandige Wahrung eingefiihrt, nachdem bereits im Mai 1998 die bilateralen
Wechselkurse zwischen den Wahrungen der elf teilnehmenden Lander fixiert
worden waren. Gleichzeitig ging die Fiihrung der Geldpolitik im Euro-Gebiet von
den Zentralbanken der teilnehmenden Ldnder an die Europdische Zentralbank
(EZB) iiber.
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