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Geldpolitische Lagebeurteilung vom 11. Marz 2010

Die Schweizerische Nationalbank setzt ihre expansive Geldpolitik
fort

Die Schweizerische Nationalbank setzt ihre expansive Geldpolitik fort. Sie beldsst deshalb
das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bei 0%-0,75% und strebt dabei an, den Libor im
unteren Bereich des Bandes um 0,25% zu halten. Sie wird einer iibermdssigen Aufwertung
des Frankens gegeniiber dem Euro entschieden entgegenwirken.

Die Anzeichen einer wirtschaftlichen Erholung verdichten sich. Der Schweizer Exportsektor
beginnt, davon zu profitieren, wahrend der Binnensektor sich erfreulich entwickelt. Fiir
2010 rechnet die Nationalbank nun mit einem realen BIP-Wachstum von rund 1,5%. Der
Aufschwung bleibt aber fragil und mit Unsicherheiten behaftet.

Die bedingte Inflationsprognose der Nationalbank hat sich seit Dezember kaum verandert.
Die durchschnittliche Teuerung wird im Jahr 2010 voraussichtlich bei 0,7% und im Jahr
2011 bei 0,9% liegen. Die Inflationsprognose zeigt, dass die Preisstabilitdt in der kurzen
Frist nicht gefahrdet ist. Die Konjunktur erholt sich weltweit zwar weiter, bleibt aber
anfdllig. Im Falle von erneuten externen Schocks konnen Deflationsgefahren nicht ganz
ausgeschlossen werden. Aus der Inflationsprognose geht aber hervor, dass die aktuelle
expansive Geldpolitik nicht iiber den gesamten Prognosehorizont weitergefiihrt werden
kann, ohne die mittel- und langfristige Preisstabilitdt zu gefdhrden. Die Prognose bleibt
mit grossen Unsicherheiten behaftet.

Internationale Wirtschaftsaussichten

Die Weltwirtschaft entwickelt sich weitgehend wie erwartet. In den aufstrebenden
Landern, insbesondere in Asien, war die Wachstumsdynamik seit der letzten
Lagebeurteilung kraftig. Auch in den USA und in Europa erholt sich die Konjunktur.
Wahrend das Wachstum in den USA positiv {iberraschte, fiel es in Europa enttauschend
aus. Die Nationalbank rechnet mit der Fortsetzung eines moderaten Aufwartstrends. Nach
wie vor bestehen fiir die internationale Konjunkturentwicklung aber bedeutende Risiken.
Insbesondere die hohen Arbeitslosenquoten und die schwierigen Aussichten fiir die
offentlichen Finanzen diirften die Endnachfrage weiterhin belasten.
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Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz

Auch in der Schweiz ist eine Konjunkturerholung im Gang. Das reale BIP wuchs im vierten
Quartal 2009 gegeniiber dem Vorquartal um 0,7%. Sowohl die Inlandnachfrage als auch die
Exporte trugen dazu bei. Vor allem der Detail- und Grosshandel, der Finanzsektor und der
Bau verzeichneten ein robustes Wachstum. In der verarbeitenden Industrie, die am
starksten von der Rezession in Mitleidenschaft gezogen wurde, zeigen sich verstarkt und
iiber eine grossere Anzahl Branchen Erholungsanzeichen. Die Aufhellung hat erste
glinstige Auswirkungen auf die Arbeitsnachfrage gehabt. Die Kurzarbeit war in den letzten
Monaten des vergangenen Jahres leicht riicklaufig, und die Arbeitslosenquote ist nicht
mehr angestiegen. Die Konjunkturerholung sollte sich fortsetzen. Sie diirfte jedoch wegen
verschiedener Nachwirkungen der Krise auf die Weltwirtschaft fragil bleiben. Weder in der
verarbeitenden Industrie noch im Dienstleistungsbereich rechnen daher die Unternehmen
mit einem raschen Abbau der libermdssigen Produktionskapazitaten. Im Bausektor diirfte
die Kapazitatsauslastung auf dem gegenwartigen befriedigenden Niveau verharren.

Fiir das gesamte Jahr 2010 geht die Nationalbank nun von einer realen BIP-Zunahme von
rund 1,5% aus.

Entwicklung der monetdren und finanziellen Rahmenbedingungen
Die monetdren Bedingungen widerspiegeln die expansive Geldpolitik der Nationalbank.

Der Libor liegt auf dem angestrebten Niveau von 25 Basispunkten. Die Renditen auf
Bundesanleihen sind im historischen Vergleich sehr tief. Dieses Niveau spiegelt einerseits
die solide Lage der offentlichen Finanzen und anderseits langfristige
Inflationserwartungen, die im Einklang mit der Preisstabilitdt sind. Die Risikopramien sind
nun gering und haben sich zeitweise sogar noch weiter zuriickgebildet. Auf den
Kapitalmdrkten sind die Bedingungen fiir Unternehmensanleihen damit attraktiv
geworden.

Der handelsgewichtete Aussenwert des Frankens ist weiter gestiegen, was vor allem auf die
Schwdche des Euros in jlingerer Zeit zuriickzufiihren ist. Da die SNB keinen Zinsspielraum
mehr hat, intervenierte sie auf dem Devisenmarkt. Sie will damit einer iibermdssigen
Aufwertung des Frankens gegeniiber dem Euro entschieden entgegenwirken, da eine solche
Aufwertung zu einer unerwiinschten Straffung der monetaren Bedingungen fiihren wiirde.

Die Notenbankgeldmenge ist zwar gesunken, bleibt aber sehr hoch. Sie muss rechtzeitig
abgebaut werden, damit eine iibermdssige Geldschopfung durch den Bankensektor
verhindert werden kann. Das starke Wachstum der Geldaggregate seit Herbst 2008 hat zu
einer hohen Liquiditdt bei den privaten Haushalten und den Unternehmen gefiihrt. Die
Lage hat sich seit einigen Monaten stabilisiert; das Wachstum der Geldaggregate hat sich
verlangsamt. Die Jahreswachstumsrate von M2 erreichte im Januar 16,5%. Dies bedeutet
eine Halbierung der Wachstumsraten, die noch vor drei Monaten verzeichnet worden
waren. Das Wachstum von M3 lag im Januar bei 6,1%. Im November betrug die
Wachstumsrate noch 7,9%. Trotz dieser Entwicklung ist die Liquiditat bei den privaten
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Haushalten und den Unternehmen hoch. Die Geldmengenentwicklung wird von der
Nationalbank aufmerksam beobachtet.

Das tiefe Zinsniveau beschleunigt die Entwicklung der Hypothekarkredite. Die
Jahreswachstumsrate erreichte im Januar 5,3%. Die nicht hypothekarisch gesicherten
Kredite verzeichnen in Zeiten schwacher wirtschaftlicher Aktivitdt (blicherweise einen
Riickgang. Dies kann auch jetzt beobachtet werden. Die entsprechenden Frankenkredite
nahmen im Januar um 4,1% ab. Das Niveau der nicht hypothekarisch gesicherten Kredite
ist aber deutlich hoher als in vergleichbaren Phasen vergangener Konjunkturzyklen.

Die Nationalbank verfolgt die Kreditentwicklung aufmerksam. Ihre vierteljdhrlich bei
Banken durchgefiihrte Umfrage zeigt, dass die Phase der Verscharfung der
Kreditbedingungen zu Ende geht. Zum zweiten aufeinanderfolgenden Mal melden die
Banken keine spiirbare Verscharfung mehr.

Die Nationalbank mahnt die Banken und die Kreditnehmer zu grosster Vorsicht angesichts
des Wachstums der Hypothekarkredite und des anhaltenden Anstiegs der
Wohnimmobilienpreise. Sie erinnert daran, dass man bei der Beurteilung der Tragbarkeit
der Schulden beriicksichtigen muss, dass die Zinsen im historischen Vergleich
ausserordentlich tief sind. Grosse Vorsicht ist bei der Festlegung der Belehnungsgrenze
angezeigt.

Die Nationalbank fiihrt gegenwartig bei den Banken eine vertiefte Umfrage durch. Sie soll
Aufschluss geben iiber die Praxis der Banken bei der Gewahrung von Hypotheken fiir
Wohnimmobilien. Die Nationalbank wird aufgrund der Ergebnisse in enger Zusammenarbeit
mit der Bankenaufsichtsbehdrde priifen, ob Handlungsbedarf gegeben ist.

Der geldpolitische Entscheid

Die Inflationsprognose hat sich gegeniiber der Lagebeurteilung vom Dezember kaum
gedndert. Sie zeigt, dass die Preisstabilitdat in der kurzen Frist nicht gefdhrdet ist. Sie
bestdtigt indessen, dass die aktuelle expansive Geldpolitik nicht iber den gesamten
Prognosehorizont weitergefiihrt werden kann, ohne die mittel- und langfristige
Preisstabilitdit zu gefdhrden. Die Erholung der weltweiten Konjunktur schreitet voran,
bleibt aber anfillig. Im Falle von erneuten externen Schocks kdnnen Deflationsgefahren
nicht ganz ausgeschlossen werden. Die Nationalbank beldsst das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor bei 0%-0,75%. Sie verfolgt dabei weiterhin das Ziel, den Libor im
unteren Bereich des Bandes um 0,25% zu halten. Sie wird einer iibermassigen Aufwertung
des Frankens gegeniiber dem Euro entschieden entgegenwirken.

Die Prognose bleibt beziiglich der internationalen konjunkturellen Erholung mit
erheblichen Risiken behaftet. Die Konjunktur profitiert weiter stark von staatlichen
Stutzungsmassnahmen. Erst nach deren Beendigung wird sich zeigen, ob die zu
beobachtende Stabilisierung oder Erholung auf bestimmten Markten von Dauer sein wird.
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Grafik der Inflationsprognose

Die neue Inflationsprognose (rot-gestrichelte Linie) deckt den Zeitraum vom ersten
Quartal 2010 bis zum vierten Quartal 2012 ab. Sie beruht, wie die Prognose vom Dezember
(strichpunktierte griine Linie), auf der Annahme eines konstanten Dreimonats-Libors von
0,25%. Sie hat deshalb den Charakter einer bedingten Prognose.

Die neue Inflationsprognose erreicht im ersten Quartal 2010 als Folge eines
olpreisbedingten Basiseffektes voriibergehend einen Hochstwert. Die Inflation bildet sich
danach wahrend des Jahres allmahlich zuriick. Der Olpreishbedingte Basiseffekt schwacht
sich nach und nach ab und das BIP bleibt unter seinem Potenzial, was sich preisddmpfend
auswirkt. Die Wirtschaftsaktivitdt ist indessen hoher als noch im Dezember erwartet.
Infolgedessen verlduft die neue Prognose zundchst iiber der Dezember-Prognose. Der
handelsgewichtete Aussenwert des Frankens ist weiter gestiegen, was zu einer
Verscharfung der monetdren Bedingungen seit der letzten Lagebeurteilung gefiihrt hat.
Dies wird den preistreibenden Effekt der giinstigeren Konjunktur kompensieren. Ab 2011
liegt die neue Prognose deshalb leicht unter derjenigen vom Dezember. Die Inflation
erreicht im vierten Quartal 2012 dennoch 2,75%. Aus der Inflationsprognose geht also
hervor, dass die aktuelle expansive Geldpolitik nicht {iber den gesamten Prognosehorizont
weitergefiihrt werden kann, ohne die mittel- und langfristige Preisstabilitdt zu gefahrden.
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Inflationsprognose Dezember 2009 mit Libor 0,25% und Marz 2010 mit Libor 0,25%

Verandarung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenibear Vorjahr in Frozent
— Inflatien -—- Prognose Dezember 2009 (0.25%) Prognose Mirz 2010 (0,25%)
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Beobachtete Inflation Marz 2010
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
QllQZ |Q3 |Q4 QllQZ |Q3 |Q4 QllQZ |Q3 |Q4 QllQZ |Q3 |Q4

Inflation 1,23 133 122 046 009 052 063 168 247 268 297 158 -0,02 -0,75 -097 -020 1,1 0,7 24 0,5

Inflationsprognose Dezember 2009 mit Libor 0,25% und Marz 2010 mit Libor 0,25%

2009 2010 2011 2012 2010 2011 2012
01|02|Q3|Q4 QllQZ|Q3|Q4 QllQZ|Q3|Q4 01|02|Q3|Q4
Prognose Dezember 2009,
. -0,13 0,79 054 041 040 048 0,69 1,07 145 184 220 255 05 0,9
Libor 0,25%
Prognose Marz 2010,
095 0,71 060 052 055 0,70 096 130 1,70 2,07 239 275 0,7 0,9 2,2

Libor 0,25%




	Geldpolitische Lagebeurteilung vom 11. März 2010
	Die Schweizerische Nationalbank setzt ihre expansive Geldpolitik fort

