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SNB

Ubersicht

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) be-
schloss an der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom
18. Mdrz 2004, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
unverandert bei 0,0% bis 0,75% zu belassen. Der
Dreimonats-Libor soll bis auf weiteres um 0,25%
gehalten werden.

Die wirtschaftliche Erholung in der Schweiz ist
zunehmend breiter abgestiitzt. Der Aufschwung ist
aber noch nicht gesichert. Gleichzeitig ist das Infla-
tionspotenzial in der kurzen Frist gering. Die SNB
fiihrt daher ihre expansive Geldpolitik fort. Um die
Preisstabilitat auch mittelfristig gewdhrleisten zu
konnen, wird die SNB ihre Geldpolitik zu einem
spateren Zeitpunkt wieder straffen miissen. Fiir 2004
geht die SNB von einem Wirtschaftswachstum von
1,5%—2% aus. Die durchschnittliche Jahresteuerung
diirfte in diesem Jahr 0,4 %, im Jahre 2005 1,0% und
im Jahre 2006 2,3% betragen.

Die prognostizierte Inflation liegt ab Mitte 2006
nicht mehrim Bereich, den die SNB mit Preisstabilitat
gleichsetzt. Es ist allerdings zu beachten, dass die
Prognose wie immer von einem gleich bleibenden
Dreimonats-Libor ausgeht, also von einer {iber die
nachsten drei Jahre unverdndert expansiven Geld-
politik. Wichtig ist auch zu verstehen, dass die Unsi-
cherheit der Prognose mit der Lange des Prognose-
horizonts zunimmt.

Die SNB fiihrt seit iiber zwei Jahren eine stark
expansive Geldpolitik. Sie hat rasch und deutlich auf
die verschlechterte Wirtschaftslage und den Aufwer-
tungsdruck auf den Franken reagiert. Diese expansive
Politik war moglich, weil sich die Teuerungsaus-
sichten in dieser Zeit sehr moderat entwickelten.

Dank giinstigen monetdren Bedingungen und
verbesserter internationaler Konjunktur kommt die
schweizerische Wirtschaft allmahlich wieder in Fahrt.
Es bestehen aber immer noch gewisse Risiken hin-
sichtlich der Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen
Erholung. Die SNB will den Aufschwung in der
Schweiz nicht durch eine zu frilhe Anhebung der
Zinsen gefdhrden. Sie fiihrt deshalb ihre expansive
Geldpolitik fort.
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Allerdings kann die SNB diese Politik zeitlich
nicht unbegrenzt weiterfiihren, ohne die Preisstabi-
litat zu gefahrden. Zwar ist die starke Ausweitung der
Geldaggregate teilweise durch Sondereffekte erklar-
bar, doch hat sich die Liquiditdt in der Wirtschaft
deutlich erhdht. Die SNB wird diese Entwicklung sehr
genau verfolgen. Sie wird ihre Politik anpassen miis-
sen, wenn sich die Zeichen einer Wirtschaftserholung
klar bestatigen.

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir

regionale Wirtschaftskontakte (S. 44)

Die Geschaftslage und die Stimmung bei den
Unternehmen hellten sich in den vergangenen Mona-
ten auf. Die Besserungstendenzen iiberwogen deut-
lich, auch wenn einige Gesprachspartner die Erho-
lung als zogerlich beurteilten und auch noch nicht
alle Branchen von der Erholung profitierten. Die
Unternehmen beurteilten die Konjunkturaussichten
vorsichtig optimistisch. Viele rechnen erst im zweiten
Halbjahr mit einem eigentlichen Aufschwung, den sie
zudem als moderat einschdtzen.

Swiss National Bank Working Papers (S. 48)

Kurzzusammenfassung des Aufsatzes von
Samuel Reynard, «Financial Market Participation
and the Apparent Instability of Money Demandy,
Swiss National Bank Working Paper No. 1, 2004.



Bericht iiber die Geldpolitik

SNB

Bericht fiir die vierteljdhrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank vom 18. Marz 2004

Verdnderungsraten gegeniiber der Vorperiode basieren — falls nichts

anderes angegeben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf
Jahresbasis hochgerechnet.
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Das geldpolitische Konzept

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den gesetzlichen Auftrag,
eine im Gesamtinteresse des Landes liegende Geld- und Wahrungspolitik
zu fiihren. Sie gewdhrleistet Preisstabilitat, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragt.

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB in einem dreiteiligen geld-
politischen Konzept prazisiert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabilitat
einen Anstieg des Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) von weniger
als 2% pro Jahr. Damit tragt sie der Tatsache Rechnung, dass der LIK die effek-
tive Teuerung leicht liberzeichnet. Gleichzeitig ldsst sie zu, dass die Teuerung
im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre Beurteilung
der Situation und des geldpolitischen Handlungsbedarfs vierteljahrlich in
einer Inflationsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt unter der Annahme
eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Ent-
wicklung tiber die nachfolgenden drei Jahre. Der Zeitraum von drei Jahren ent-
spricht der mittleren Verzégerung, mit der geldpolitische Impulse den LIK
beeinflussen. Und drittens legt die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines
Zielbandes fiir den dreimonatigen Franken-Libor fest. Das Zielband gibt der
SNB einen gewissen Spielraum, um auf unerwartete Entwicklungen am Geld-
und Devisenmarkt zu reagieren, ohne den grundlegenden geldpolitischen Kurs
andern zu missen.

Es ist ein Anliegen der SNB, dass ihre Geldpolitik von der Offentlichkeit
verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu verpflichtet, die Offent-
lichkeit regelmdssig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten bekannt
zu machen. Beides erfolgt im Bericht iiber die Geldpolitik, der jeweils im Hin-
blick auf die vierteljahrliche Lagebeurteilung verfasst wird. Der Bericht zeigt,
wie die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus
ableitet. Er beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwicklung und halt
die wichtigsten Annahmen fest, die der Inflationsprognose zugrunde liegen.
Der Bericht schliesst mit der Erlduterung der Inflationsprognose und dem geld-
politischen Entscheid, der sich daraus ergibt.
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SNB

Uberblick

Die SNB beschloss an der vierteljahrlichen Lage-
beurteilung vom 18. Mdrz 2004, das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor unverdandert bei 0,0% bis 0,75% zu
belassen. Der Dreimonats-Libor soll bis auf weiteres
um 0,25 % gehalten werden. Die wirtschaftliche Erho-
lung in der Schweiz ist zunehmend breiter abge-
stiitzt. Der Aufschwung ist aber noch nicht gesichert.
Gleichzeitig ist das Inflationspotenzial in der kurzen
Frist gering. Die SNB fiihrt daher ihre expansive Geld-
politik fort. Um die Preisstabilitdt auch mittelfristig
gewdhrleisten zu kénnen, wird die SNB ihre Geldpoli-
tik zu einem spateren Zeitpunkt wieder straffen miis-
sen. Fiir 2004 geht die SNB von einem Wirtschafts-
wachstum von 1,5%-2% aus. Die durchschnittliche
Jahresteuerung diirfte bei einer unverdanderten Geld-
politik in diesem Jahr 0,4 %, im Jahre 2005 1,0% und
im Jahre 2006 2,3% betragen.

Die konjunkturelle Trendwende, die sich bereits
im dritten Quartal 2003 abgezeichnet hatte, besta-
tigte sich im vierten Quartal. Das Wachstum des rea-
len Bruttoinlandprodukts (BIP) festigte sich gegen-
tiber dem Vorquartal. Die schweizerische Wirtschaft
wird von der Verbesserung der internationalen Kon-
junktur und den tiefen Zinssdtzen positiv beein-
flusst. Gleichzeitig hat der Aufwertungsdruck auf
den Schweizer Franken - sieht man vom Wechselkurs
zum Dollar ab — nachgelassen. Die Wachstumsdyna-
mik geht derzeit vor allem auf die starke Exportnach-
frage und die deutliche Erhohung der Ausriistungsin-
vestitionen zuriick.

Die wirtschaftliche Erholung in der Schweiz
diirfte sich in den ndachsten Monaten weiter festigen
und das Wachstum an Breite gewinnen. Neben einer
robusten Zunahme der Exporte und der Ausriistungs-
investitionen diirfte sich auch der private Konsum
weiter kraftigen. Dazu beitragen wird die ab Mitte
2004 erwartete Besserung auf dem Arbeitsmarkt.
Insgesamt geht die SNB fiir 2004 von einem Wirt-
schaftswachstum von 1,5%—2% aus. In Einklang damit
diirften die Produktionskapazitdten besser ausge-
lastet werden.
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Obwohl sich die Aussichten fiir den Aufschwung
in der Schweiz in den letzten Monaten verbessert
haben, bestehen weiterhin Risiken. Eine Abflachung
der internationalen Konjunktur oder eine ungiinstige
Entwicklung auf den Finanzmarkten konnte die wirt-
schaftliche Belebung beeintrachtigen.

Seit der geldpolitischen Lagebeurteilung im
Dezember 2003 haben sich die monetdren Bedin-
gungen in der Schweiz insgesamt leicht gelockert.
Der Dreimonats-Libor lag unverdndert in der Nahe
des angestrebten Niveaus von 0,25%. Gleichzeitig
schwdchte sich der nominale Aussenwert des Fran-
kens aber ab, und das starke Wachstum der Geldag-
gregate war nach wie vor hoch. Die Kredittatigkeit
blieb als Folge des noch geringen Wirtschaftswachs-
tums jedoch schwach. Dagegen haben die tiefen Zin-
sen die Fortsetzung des Preisanstiegs am schweizeri-
schen Aktien- und Obligationenmarkt begiinstigt. Die
Renditen am Kapitalmarkt sanken, was auf einen
Riickgang der Inflationserwartungen in der langen
Frist hindeutet. Die Zinserwartungen am Geldmarkt
verringerten sich im letzten Halbjahr. Fiir die kom-
menden drei Monate werden an den Markten zurzeit
keine Zinsanderungen antizipiert.

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung verlief in der zwei-
ten Halfte von 2003 sehr stabil und betrug durch-
schnittlich 0,5%. Im Januar und Februar 2004 fiel
sie auf 0,2% bzw. 0,1%, was inshesondere auf einen
Basiseffekt bei der Preisentwicklung der Erddlpro-
dukte zuriickzufiihren war. Die von der SNB berech-
nete Kerninflationsrate fiel im Februar mit 0,5%
nur leicht tiefer aus als im Durchschnitt des vierten
Quartals.

Die Grafik auf Seite 10 zeigt die Inflations-
prognose von Dezember 2003 (griine strich-punk-
tierte Kurve) sowie die neue Prognose von Marz 2004
(rote gestrichelte Kurve). Die Annahmen, die der
neuen Prognose zugrunde liegen, unterscheiden sich
nur geringfligig von denjenigen der Dezember-
Prognose, da sich die Weltwirtschaft gemdss den
Erwartungen entwickelt hat. Trotz dem Auslaufen der
fiskalpolitisch getriebenen Expansion wird in den
USA fiir die ndchsten Jahre eine recht solide Wirt-
schaftsentwicklung erwartet. In Europa wird eine im
Vergleich zur Dezember-Prognose leicht vorgezogene
Wirtschaftserholung unterstellt. Aufgrund der Euro-
starke diirfte die Wachstumsdynamik aber begrenzt
sein. Der Teuerungsdruck aus dem Ausland wird
weiterhin gering bleiben. Die Prognose geht zudem
davon aus, dass der Glpreis im Laufe von 2004 wieder
auf unter 30 Dollar pro Fass fallt.



Die neue Inflationsprognose fiir einen {iber die
nachsten drei Jahre unverdanderten Dreimonats-Libor
von 0,25% weicht nur unwesentlich von der Dezem-
ber-Prognose ab. Die Unterschiede betreffen aus-
schliesslich die kurze Frist. Sie sind auf Basiseffekte
und die etwas tiefer als erwartete Teuerung zuriickzu-
fiihren. Die Inflation diirfte bis Ende 2004 bei rund
0,5% verharren. Dabei ist es moglich, dass die Teue-
rung in einzelnen Monaten leicht negativ sein wird.
Die Prognose zeigt, dass die Inflation bei einer unver-
anderten Geldpolitik ab Mitte 2005 anzusteigen
droht. Sie erreicht Mitte 2005 einen Wert von 1%,
Mitte 2006 einen solchen von 2% und gegen Ende
2006 einen Wert von 3%.

Die prognostizierte Inflation liegt ab Mitte 2006
nicht mehrim Bereich, den die SNB mit Preisstabilitat
gleichsetzt. Es ist allerdings zu beachten, dass die
Prognose wie immer von einem gleich bleibenden
Dreimonats-Libor ausgeht, also von einer iiber die
nachsten drei Jahre unverandert expansiven Geld-
politik. Wichtig ist auch zu verstehen, dass die Un-
sicherheit der Prognose mit der Lange des Prognose-
horizonts zunimmt.

Inflationsprognose Dezember 2003 mit Libor 0,25% und Marz 2004 mit Libor 0,25%

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation - =+ Prognose Dezember 2003 (0,25%)

— = Prognose Marz 2004 (0,25%)
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SNB

1 Weltwirtschaftliches Umfeld

Weitere Erholung der Weltwirtschaft

Im zweiten Halbjahr 2003 hellte sich die Kon-
junktur weltweit auf. Zwischen den grossen Wirt-
schaftsraumen gab es jedoch weiterhin betrachtliche
Unterschiede. Wahrend das Wachstum in der Euro-
zone noch verhalten ausfiel, war es in den USA, im
Vereinigten Kénigreich und in Japan bereits stark und
breit abgestiitzt. Zur Erholung trugen die im Allge-
meinen sehr glinstigen monetdren Rahmenbedingun-
gen und eine expansive Finanzpolitik bei.

Zu Beginn dieses Jahres setzte sich die konjunk-
turelle Aufwdrtstendenz fort. In den meisten Indus-
trielandern verbesserte sich die Geschaftslage der
Unternehmen weiter. Die Stimmung der Konsumenten
blieb aber insbesondere in der Eurozone geddampft.
Angesichts der giinstigen Teuerungsaussichten setz-
ten die Zentralbanken der meisten Industrieldnder
ihre expansive Geldpolitik fort.

Reales Bruttoinlandprodukt Grafik 1.1

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
= USA W Japan W Eurozone
%
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0
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Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
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Kraftiges Wachstum in den USA und Japan

In den USA lag das Wachstum des realen Brutto-
inlandprodukts (BIP) im dritten und vierten Quartal
mit annualisiert 8,2% bzw. 4,1% iiber dem langfris-
tigen Trend von rund 3%. Der private Konsum, der
durch die Mitte Jahr in Kraft getretenen Steuerer-
leichterungen gestiitzt wurde, blieb auch im zweiten
Halbjahr stark. Die Investitionen und die Exporte
gewannen an Dynamik, wobei die Ausfuhren vom
Kursriickgang des Dollars gegeniiber den meisten
Wahrungen profitierten. Das kraftige Wirtschafts-
wachstum ging mit einer starken Zunahme der Pro-
duktivitat einher, so dass die Erholung der Beschafti-
gung hinter den Erwartungen zuriickblieb.

In Japan zog das reale BIP im vierten Quartal
an und erreichte mit annualisiert 7% den hochsten
Zuwachs seit 1990. Dazu trug wesentlich eine starke
Nachfrage aus China, den neu industrialisierten Wirt-
schaften Asiens sowie den USA bei. Unter dem Ein-
fluss der starken Auslandnachfrage stieg auch die
Investitionstatigkeit.

Schwaches Wirtschaftswachstum in der

Eurozone

Deutlich schwidcher fiel die Erholung in der
Eurozone aus. Das reale BIP stieg im vierten Quartal
annualisiert um 1,2%. Zwar zogen die Investitionen
kraftig an und die Lager wurden aufgestockt, doch

Erd6lpreise Grafik 1.2

Rohol Brent
— USD pro Barrel — CHF pro Barrel
usDb CHF
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Quelle: SNB
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wuchsen der private Konsum und die Exporte nur
bescheiden. Innerhalb der Eurozone bestanden
weiterhin erhebliche Wachstumsunterschiede. Im All-
gemeinen nahm das reale BIP in den kleinen Landern
sowie in Spanien stdrker zu als in den grossen Lan-
dern, insbesondere in Deutschland und Italien.

Erholung im Vereinigten Kénigreich

Anders als auf dem Kontinent setzte im Verei-
nigten Konigreich im zweiten Halbjahr 2003 eine
deutliche Konjunkturerholung ein. Stiitzend wirkten
hauptsachlich der private Konsum und die Investitio-
nen. Der ungebrochen kraftige Anstieg der Immobi-
lienpreise und die stark steigende Hypothekarver-
schuldung weckten Befiirchtungen einer konjunktu-
rellen Uberhitzung.

Weiterer Anstieg der Erddlpreise

Die in Dollar gemessenen Erddlpreise bewegten
sich von November 2003 bis Februar 2004 tendenziell
nach oben und lagen Anfang Marz mit 34 Dollar pro
Barrel {iber dem Stand vor Jahresfrist (33 Dollar). Da
der Dollar im gleichen Zeitraum gegeniiber den mei-
sten Wahrungen deutlich an Wert verlor, stiegen die
in Lokalwahrungen gemessenen Erddlpreise in vielen
Landern, insbesondere in der Eurozone und in der
Schweiz, weniger ausgepragt als in den USA.



Anhaltend tiefe Teuerung

Trotz der nach oben tendierenden Erddlpreise
blieb die Teuerung in den USA und in der Eurozone
tief. In den USA betrug die Teuerung auf Konsumstufe
im Januar 2,0% und in der Eurozone sank sie mit
1,9% in den von der Europdischen Zentralbank (EZB)
definierten Bereich der Preisstabilitdt. In Japan
setzte gegen Jahresende wieder eine leicht deflatio-
nare Tendenz ein (Januar: -0,3%), nachdem diese im
zweiten Halbjahr anndhernd zum Stillstand gekom-
men war. Die Kerninflationsraten waren in den mei-
sten Industrieldndern stabil oder weiter riicklaufig.
Darin widerspiegelte sich die immer noch schwache
Kapazitdtsauslastung sowie — ausserhalb der USA -
der Riickgang der Importteuerung infolge der Tiefer-
bewertung des Dollars.

Weiterhin expansive Geldpolitik

Die amerikanische Notenbank und die EZB
liessen ihre Leitzinsen bis im Februar unverdandert auf
dem seit Juni 2003 herrschenden Stand von 1% bzw.
2%. Auch die japanische Zentralbank fiihrte ihre
expansive Geldpolitik fort. Dagegen erhohte die Bank
von England Anfang November und Anfang Februar
den Leitzins in zwei Schritten auf 4%, um das mittel-
fristige Inflationsziel einhalten zu kdnnen. Seit
Dezember 2003 betrdgt dieses 2% und bezieht sich
auf den harmonisierten Konsumentenpreisindex.
Zuvor hatte sich das um 0,5 Prozentpunkte hohere
Inflationsziel auf den Detailhandelspreisindex unter
Ausschluss der Hypothekarzinszahlungen bezogen.

Konsumentenpreise Grafik 1.3 Offizielle Zinssatze Grafik 1.4
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— USA — Japan — Eurozone —USA —EU — UK — JP — CH
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2 Wirtschaftsentwicklung in der
Schweiz

Wie im Ausland setzte sich die Konjunkturerho-
lung im vierten Quartal 2003 auch in der Schweiz
fort. Das reale Bruttoinlandprodukt stieg annualisiert
um 1,8% und wuchs damit gemdss den revidierten
Daten dhnlich stark wie in der Vorperiode. Die wich-
tigsten Impulse gingen von den Exporten aus, doch
zog auch die Binnennachfrage an. Wahrend die Bele-
bung der Investitionstatigkeit erwartet worden war,
fiel das Wachstum des privaten Konsums iiberra-
schend hoch aus. Die kraftige Zunahme der Gesamt-
nachfrage war von stark steigenden Importen beglei-
tet, was die positive Auswirkung auf das reale BIP
abschwachte.

Die Erholung im Industriesektor, die sich im
Sommer 2003 abzuzeichnen begann, setzte sich bis
Januar fort. Die Bestellungen nahmen zu und die Auf-
tragsbiicher fiillten sich. Nachdem die zuvor tiberh6h-
ten Bestdnde an Halb- und Fertigfabrikaten auf ein
angemessenes Niveau abgebaut werden konnten,

Industrieproduktion Grafik 2.1
Verdnderung gegeniiber Vorperiode (r. Skala)
— Erwartungen B Produktion (r. Skala)
Saldo %
30 30
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Quellen: Bundesamt fiir Statistik (BFS),
Konjunkturforschungsstelle der
ETH (KOF/ETH)
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schlug sich die anziehende Nachfrage in einer stei-
genden Produktion nieder. Im vierten Quartal nahm
die Produktion der verarbeitenden Industrie weiter
zu. Gegeniiber dem Vorjahr stieg sie um 1,9%, nach
einer Zunahme von 0,5% im dritten Quartal.

Nach einem deutlichen Riickgang in der ersten
Jahreshdlfte 2003 trat somit im zweiten Halbjahr
eine konjunkturelle Wende ein mit BIP-Wachstums-
raten, die leicht iiber dem geschédtzten Potenzial-
wachstum liegen. Dementsprechend verringerte sich
die negative Produktionsliicke. Auch bei den Gespra-
chen der Delegierten fiir regionale Wirtschaftskon-
takte mit Unternehmen verschiedener Branchen kam
die konjunkturelle Besserung klar zum Ausdruck. Die
Kapazitdten waren jedoch noch nicht voll ausgelas-
tet, und am Arbeitsmarkt fand noch keine eindeutige
Wende statt. Eine Reihe von Indikatoren deutete
jedoch darauf hin, dass die Konjunkturerholung in
den ndchsten Quartalen an Breite gewinnen und die
Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten
steigen wird.



Reales BIP und Komponenten Tabelle 2.1
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2000 2001 2002 2003 2002 2003

1.Q.

2.Q. ‘3.0. ‘4.0. 1.Q. ‘2.0. ‘3.0. ‘4.0.

Privater Konsum 2,5 2,0 0,7 0,9 1,3 0,6 0,6 0,4 0,2 0,8 0,9 1,7
Staatlicher Konsum 2,4 4,0 0,8 0,9 -0,7 1,3 1,6 1,2 1,0 1,1 0,5 0,8
Anlageinvestitionen 4,4  -3,1 -48 01 -89 -61 -2,7 -21 0,1 -35 -1,3 4,9
- Bau 2,7 -3,4 22 09 -07 4,2 2,6 1,8 0,7 0,0 1,1 1,8
= Ausriistungen 56 -3,0 -10,1 -0,7 -14,3 -145 -73 -49 -0,3 -71 -3,8 7,5
Inl. Endnachfrage 2,9 i0 -06 07 -13 -10 00 -01 0,3 -0,2 0,2 2,4
Inlandnachfrage! 2,1 1,9 -0,9 -0,1 -3,8 1,0 -11 0,2 1,2 -3,7 0,7 1,6
Exporte total 12,2 0,2 -0,5 -1,4 -4,4 -2,8 3,4 2,2 -2,4 -2,3 -35 2,5
- Waren? 11,9 3,7 0,3 -11 -4,7 -0,5 3,7 31 -1,8 -31 -21 2,4
- Dienstleistungen 13,6 -3,2 -4,9 1,2 0,1 -12,3 -1,4 -6,3 -3,6 2,0 -0,4 8,2
Gesamtnachfrage 5,2 14 -08 -05 -39 -01 0,2 0,8 01 -3,2 -0,6 1,9
Importe total 9,5 2,2 -3,1 -01 -101 -0,3 -15 0,1 1,7 -6,3 -0,55 5,1
- Waren? 9,7 1,6 -2,8 0,3 -5,4 -11 -2,4 -2,2 1,5 -7,4 0,1 7,1
- Dienstleistungen 5,3 4,3 -0,1 1,2 1,4 -0,6 -0,4 -05 2,9 2,3 0,4 -0,4
BIP 3,7 1,0 02 -05 -07 -04 07 09 -06 -10 -06 0,0

1 Inklusive Edelmetalle, Edel-
und Schmucksteine sowie Kunst-
gegenstdnde und Antiquitdten
(EESKA)

2 Ohne EESKA
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2.1 Exporte

Die realen Exporte lagen im vierten Quartal
2,5% iiber dem Vorjahresstand, nach einem Riick-
gang von 3,5% in der Vorperiode. Sowohl die Waren-
ausfuhren als auch die Ausfuhren von Dienstleistun-
gen trugen zu dieser klaren Verbesserung bei.

Hohere Ausfuhren von Dienstleistungen

Die Exporte von Dienstleistungen stiegen dank
hoherer Einnahmen aus Versicherungs- und Finanz-
diensten im vierten Quartal weiter und {bertrafen
den Vorjahresstand um 8,2%. Infolge der Erholung
der internationalen Finanzmarkte nahmen insbeson-
dere die Einnahmen aus Bankkommissionen stark zu.

Exporte Grafik 2.1.1

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
— Waren M Dienstleistungen
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Quellen: Eidgendssische Zollverwaltung (EZV),
Staatssekretariat fiir Wirtschaft (Seco)
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Warenexporte wieder iiber dem

Vorjahresstand

Die realen Warenexporte stiegen im vierten
Quartal gegeniiber der Vorperiode annualisiert um
11,4% und iibertrafen den Vorjahresstand um 2,4%
(3. Quartal: —2,1%)." Das Expansionstempo war vor
allem zu Beginn des Quartals hoch. Um die Jahres-
wende flachte es sich infolge leicht schwdcher stei-
gender Ausfuhren von Konsumgiitern sowie von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten ab. Dagegen zogen die
Exporte von Investitionsgiitern, vor allem von Prazi-
sionsinstrumenten, Industriemaschinen sowie Giitern
der Elektroindustrie, deutlich an.

Im Januar verloren die Warenexporte leicht an
Schwung. Davon betroffen waren vor allem die Aus-
fuhren in die USA. Stark steigende Bestellungsein-
gange, ein zunehmender Auftragsbestand sowie die
optimistischen Erwartungen der Exporteure deuten
indessen auf ein weiterhin robustes Exportwachstum
hin.

1 Ohne EESKA
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Hauptimpulse aus den USA, Zentraleuropa

und Asien

Die nominalen Warenexporte nach den USA,
Grossbritannien und den OPEC-Staaten expandierten
tiberdurchschnittlich stark.? Dagegen schwachte sich
die Dynamik der Exporte nach Asien, Japan sowie
Zentraleuropa ab, wobei die Lieferungen weiterhin
mehrheitlich {iber dem Vorjahresstand lagen. Ein
Lichtblick stellte die sich belebende Nachfrage aus
der Eurozone dar. Im Laufe des Quartals zogen insbe-
sondere die bis anhin schwachen Exporte nach
Deutschland und Frankreich an.

Exporte nach Handelspartnern Grafik 2.1.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
M EU-15 W Aussereuropdische Industrieldnder B Transformations- und Schwellenlander M Entwicklungsldnder
0/0
30

20

2000 2001 2002 2003 2004

Entwicklungsldnder inkL.
OPEC-Staaten
Quelle: EZV

2 Fiir die Aufteilung nach

Exportdestinationen liegen nur
nominelle Werte vor.
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2.2 Investitionen

Bei den Investitionen sind nach wie vor starke
Unterschiede zwischen den Ausriistungs- und den
Bauinvestitionen feststellbar. Wahrend die Ausriis-
tungsinvestitionen im vierten Quartal stark zunah-
men, wuchsen die Bauinvestitionen weiterhin nur
moderat. Insgesamt lagen die Anlageinvestitionen
4,9% iiber dem entsprechenden Vorjahresstand und
lieferten damit erstmals seit mehr als zwei Jahren
wieder einen positiven Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum.

Weiterhin stiitzender Wohnungsbau

Die Bauinvestitionen nahmen im Vorjahresver-
gleich um 1,8% zu, wobei die Baukonjunktur vor
allem durch den Wohnungsbau gestiitzt wurde. Die
Indikatoren aus der Umfrage des Schweizerischen
Baumeisterverbandes deuteten auf einen weiteren
Riickgang beim gewerblich-industriellen Bau und
eine Stagnation beim Tiefbau hin.

Die deutliche Zunahme der Zahl der baubewillig-
ten Wohnungen im vierten Quartal widerspiegelt die
anhaltend starke Nachfrage nach Wohnraum. In die
gleiche Richtung weisen die steigenden Mieten bei
Neuvermietungen® sowie die sehr tiefe Leerwoh-
nungsziffer. Umgekehrt deuten die sinkenden Mieten
und die hohe Leerstandquote bei den Biiroflachen auf
einen unverdandert hohen Angebotsiiberhang bei den
Geschaftsimmobilien hin. Im Zuge der konjunkturel-
len Erholung diirften sich die Marktverhdltnisse in
dieser zyklischen Sparte andern. Gegen Ende dieses
Jahres kann deshalb mit einer allmédhlichen Belebung
des Geschdftsbhaus gerechnet werden.

Bau Grafik 2.2.1

Anziehende Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen lagen im vierten
Quartal 7,5% iiber dem Vorjahresstand. Besonders
stark stiegen die Importe von Ausriistungsgiitern,
insbesondere von Biiromaschinen, wahrend der in-
landische Umsatz gemdss der Quartalsumfrage in der
schweizerischen Maschinen-, Elektro- und Metallin-
dustrie (Swissmem) weiterhin riicklaufig war.

In den ndchsten Monaten dirften die anzie-
hende Produktion und die steigende Kapazitdts-
auslastung den Ausriistungsinvestitionen weiteren
Schwung verleihen. Die besseren Ertragsaussichten
der Unternehmen und das tiefe Zinsniveau sollten
diese Entwicklung zusatzlich begiinstigen.

Ausriistungsgiiter Grafik 2.2.2

Verdanderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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2.3 Konsum

Uberraschend starker privater Konsum

Der private Konsum fielim vierten Quartal {iber-
raschend stark aus. Auf Jahresbasis hochgerechnet
betrug der Zuwachs gut 3%, im Vorjahresvergleich
1,7%. Es ist allerdings noch zu friih, bereits von
einem nachhaltigen Aufschwung des privaten Kon-
sums auszugehen. Nach wie vor gingen die wichtigs-
ten Impulse von den weitgehend gebundenen Ausga-
ben fiir Wohnen und Gesundheit aus. Zudem wurde
das Bild durch Sonderfaktoren verzerrt. So war der
Energiekonsum aufgrund des kalten Wetters im Okto-
ber ungewdhnlich hoch und bei Bekleidungsartikeln
und Schuhen wurden nach schwachen Vormonaten
Nachholkaufe getdtigt.

Die Detailhandelsumsatze schrumpften im
Durchschnitt des vierten Quartals um 0,3% gegen-
iber dem Vorjahr, nachdem sie in der Vorperiode
leicht gestiegen waren. Die Zahl der Neuzulassungen
von Personenwagen lag mit —3,8% immer noch unter
dem Stand vor Jahresfrist, allerdings weniger ausge-
prdgt als in den Vorquartalen (3. Quartal: —=5,2%).
Auch der Binnentourismus entwickelte sich schwach.
Die Zahl der Hoteliibernachtungen inldndischer Gaste
verfehlte den Vorjahresstand um 1,8%, nachdem sie
in der Vorperiode stagniert hatte.

Privater Konsum Grafik 2.3.1

Verdnderung gegeniiber Vorperiode (r. Skala)
— Konsumentenstimmung M Privater Konsum (r. Skala)

Saldo %
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Quellen: BFS, Seco
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Leicht besseres Konsumklima

Einen Lichtblick bildete indessen der Index der
Konsumentenstimmung, der im Januar zum zweiten
Malin Folge leicht stieg. Die Haushalte schatzten ins-
besondere die kiinftige allgemeine Wirtschaftslage
und die personliche Finanzlage etwas zuversicht-
licher ein als in der Vorerhebung vom Oktober 2003.
Auch die Sicherheit der Arbeitsplatze wurde hoher
eingeschatzt. Die Festigung des Konsumentenver-
trauens kam auch in den Umfragen der KOF/ETH zum
Ausdruck. Der Detailhandel beurteilte den Geschafts-
gangim Januar erneut weniger schlecht und schatzte
die kiinftige Umsatzentwicklung besser ein als noch
im Herbst 2003. Im Gastgewerbe und insbesondere in
der Hotellerie hellten sich die Erwartungen ebenfalls
leicht auf.

Neben diesen Stimmungsindikatoren sprechen
auch der steigende Ersatzbedarf bei den dauerhaften
Konsumgiitern sowie die Einkommensentwicklung fiir
eine allméhliche Belebung des privaten Konsums. Die
nominalen Arbeitnehmereinkommen, die sich aus der
Zahl der Beschaftigten und dem durchschnittlichen
Lohn ergeben, diirften im Jahre 2004 mit schat-
zungsweise 1,4% stdrker zunehmen als im Vorjahr
(0,8%). Dies ist auf die giinstigere Beschaftigungs-
entwicklung zuriickzufiihren, welche die geringere
Zunahme der Lohne mehr als ausgleicht. Bei einem
erwarteten Anstieg der Konsumentenpreise von
0,4% steigt damit die Kaufkraft der Arbeitnehmer-
einkommen real um rund 1%. Im Vorjahr hatte der
entsprechende Zuwachs lediglich 0,2% betragen.

Leicht hoherer Staatskonsum

Im Jahre 2003 gingen von der Fiskalpolitik
leicht positive Konjunkturimpulse aus. Die staat-
lichen Konsumausgaben (inklusive Sozialversicherun-
gen) stiegen mit 0,9% dhnlich stark wie im Vorjahr.
Sowohl die Personal- als auch die Sachausgaben nah-
men zu. Fiir das Jahr 2004 sehen die Voranschldge
von Bund, Kantonen und Gemeinden eine Verlangsa-
mung des realen Ausgabenwachstums vor, so dass die
von dieser Seite ausgehenden stimulierenden Effekte
schwacher werden.



2.4 Kapazitdtsauslastung

Stabilisierung der Produktionsliicke

Fiir die Beurteilung des Auslastungsgrads der
gesamtwirtschaftlichen Produktionsfaktoren stiitzt
sich die SNB auf das Konzept des Produktionspoten-
zials bzw. der Produktionsliicke. Das Produktionspo-
tenzial gibt das geschatzte Niveau der Produktion an,
das bei Normalauslastung der Produktionsfaktoren
erreicht werden kann. Die prozentuale Abweichung
der beobachteten Produktion vom Produktionspoten-
zial, die Produktionsliicke, liefert wichtige Informa-
tionen fiir die Einschatzung der konjunkturellen Lage
bzw. der Inflations- oder Deflationsrisiken.

Da das Produktionspotenzial nicht beobachtbar
ist, muss es mit Hilfe 6konometrischer Verfahren ge-
schatzt werden. Zur Anwendung kommen drei An-
satze: (1) Der Hodrick-Prescott-Filter (HP-Filter)
zahlt zu den univariaten Verfahren, die zur Ableitung
des Produktionspotenzials nur die Zeitreiheninforma-
tionen der beobachteten Produktion ausnutzen. Bei
diesem Verfahren wird die beobachtete Produktion
(gemessen am realen Bruttoinlandprodukt) in eine
Trendkomponente und eine Konjunkturkomponente
zerlegt. Dabei widerspiegelt die Trendkomponente
das Produktionspotenzial, wahrend die Produktions-
liicke der Konjunkturkomponente der beobachteten
Produktion entspricht. (2) Beim multivariaten Filter
(MV-Filter) handelt es sich um einen HP-Filter, der bei

Produktionsliicke

der Zerlegung des realen BIP in seine Trend- und Kon-
junkturkomponente zusatzlich Informationen {ber
den Zusammenhang zwischen Produktion und Infla-
tion nutzt (Philips-Kurve). (3) Beim Produktionsfunk-
tionsansatz wird das Produktionspotenzial anhand
einer gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion
geschatzt, die den Zusammenhang zwischen dem Pro-
duktionspotenzial und seinen Bestimmungsfaktoren
(langfristige Entwicklung der Produktionsfaktoren
Arbeit und Kapital sowie des technologischen Fort-
schritts) beschreibt.

In Grafik 2.4.1 sind die drei Schdtzungen der
Produktionsliicke dargestellt. Die Schatzverfahren
fiihren zu @hnlichen Ergebnissen: Zwischen dem zwei-
ten Quartal 2001 und dem zweiten Quartal 2003 sank
die gesamtwirtschaftliche Auslastung kontinuierlich.
Im dritten und vierten Quartal stabilisierte sich die
Produktionsliicke auf einem Niveau, das bei allen drei
Schétzverfahren eine Unterauslastung der Produk-
tionsfaktoren anzeigt. Die Unsicherheit, die mit der
Schdtzung der Produktionsliicke verbunden ist,
widerspiegelt sich in der betrachtlichen Bandbreite
der drei Outputliicken. Wdhrend die gesamtwirt-
schaftliche Unterauslastung gemdss HP-Filter im
vierten Quartal 2003 bei -1,5% lag, betrug sie
gemass Produktionsfunktionsansatz -3,0%. Insge-
samt zeigt die konjunkturelle Situation ein dhnliches
Bild wie Anfang 1997.

Grafik 2.4.1

— Produktionsfunktion — HP-Filter

— MV-Filter
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Leicht hohere Kapazitdtsauslastung in der

Industrie

Weitere Informationen zur Kapazitdtsauslas-
tung geben die von der KOF/ETH quartalsweise publi-
zierten Umfrageergebnisse. Diese beziehen sich aber
nicht mehr auf die Gesamtwirtschaft, sondern nur auf
den Industriesektor. Demnach liess die Mehrheit der
befragten Unternehmen die technischen Kapazitdten
auch im vierten Quartal unverdndert. Der positive
Saldo zwischen den Unternehmen, die eine Zunahme
der technischen Kapazitdten und denjenigen, die
eine Abnahme meldeten, stieg jedoch leicht.

Die Kapazitatsauslastung erhdhte sich auf
82,4%, nachdem sie in den letzten beiden Jahren
zwischen 80%—-81% stagniert hatte. Sie lag aber

Technische Kapazitaten in der Industrie  Grafik 2.4.2
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— Auslastungsgrad
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nach wie vor unter dem langfristigen Durchschnitt
von 84% und signalisierte damit weiterhin eine
Unterauslastung der technischen Kapazitaten.

Eine Reihe von Produktionsindikatoren blieb zu
Beginn des Jahres nach oben gerichtet. Dazu gehor-
teninshesondere die stark wachsenden Einfuhren von
Vorprodukten (Eisen, Stahl, Metallwaren). Auch die
Unternehmerpldne (KOF/ETH) sowie der Einkaufsma-
nager-Index verbesserten sich weiter, allerdings in
leicht abgeschwachtem Rhythmus. Insgesamt deutet
dies darauf hin, dass sich das Wachstum der Indu-
strieproduktion im ersten Quartal nicht weiter ver-
starken und die Kapazitatsauslastung in der Industrie
weiterhin nur langsam steigen wird.



2.5 Arbeitsmarkt

Stabile Beschaftigung

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im vierten
Quartal stabilisiert. Die Beschaftigung nahm gegen-
liber der Vorperiode geringfiigig zu (0,4%, annuali-
siert) und lag nur noch 0,2% unter dem entsprechen-
den Vorjahresstand. Der leichte Anstieg gegeniiber
dem Vorquartal ist auf den Beschaftigungszuwachs
im Dienstleistungssektor und im Bau zuriickzufiihren
(+1,0% bzw. 3,3%). In der Industrie setzte sich der
Stellenabbau dagegen fort (-2,4%).

Innerhalb des Dienstleistungssektors entwickelte
sich die Beschaftigung unterschiedlich. Am starksten
stieg sie im offentlichen Bereich, auf den rund 30%
der Arbeitspldtze im Dienstleistungssektor entfallen
(Verwaltung: +4,2%; Unterrichtswesen: +2,8%; Ge-
sundheit und Soziales: +3,0%). Eine leicht héhere
Beschaftigung verzeichneten auch der Detailhandel
(+0,7 %) sowie die unternehmensbezogenen Dienst-
leistungen (+2,7 %), die zusammen 25% der Beschaf-
tigung im Dienstleistungssektor ausmachen. Bei den
Banken (-2,9%) und den Versicherungen (-5,1%)
wurden dagegen erneut Stellen abgebaut.

Umgerechnet auf Vollzeitstellen bildete sich die
Beschdftigung weiter leicht zuriick (-0,5%), da der
Anstieg der Teilzeitstellen den Abbau an Vollzeitstel-
len nicht auszugleichen vermochte.

Voll- und Teilzeitbeschdftigung Grafik 2.5.1

Unverdnderte Arbeitslosenquoten

Die um Saisoneinfliisse bereinigte Arbeitslosen-
quote blieb von August 2003 bis Februar 2004 unver-
andert bei 3,9%, wahrend die Quote der Stellensu-
chenden seit Oktober bei 5,6% verharrt. Im Februar
waren 154 800 Personen als arbeitslos gemeldet; die
Zahl der Stellensuchenden betrug 219 700 Personen.

Verbesserte Beschaftigungsaussichten

Die Nachfrage nach Arbeitskraften scheint lang-
sam anzuziehen. Die im Rahmen der Beschaftigungs-
umfrage des Bundesamtes fiir Statistik (BSF) erhobe-
nen Beschaftigungsaussichten verbesserten sich im
vierten Quartal weiter. Gemdss den Umfragen der
KOF/ETH beurteilten der Bau, der Detailhandel sowie
das Gastgewerbe den Personalbestand als weniger
stark tiberhoht als noch vor ein paar Monaten. Die
Industrie meldete dagegen weiterhin einen zu hohen
Personalbestand.

Die verbesserten Aussichten schlagen sich all-
mahlich auch in einer Ausweitung des Stellenange-
bots nieder. Die Zahl der bei den regionalen Arbeits-
amtern gemessenen offenen Stellen nahm im Februar
erneut leicht zu. Auch der Manpower-Index, der die
Flache der Stelleninserate in den Zeitungen misst,
sowie der Jobpilot-Index (Januar), der die Stellenan-
gebote im Internet erfasst, stiegen leicht.

Arbeitslosenquoten und offene Stellen Grafik 2.5.2

Saisonbereinigt

Saisonbereinigt
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3 Monetdre Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung

Geldmarkt

Die SNB fiihrte ihre expansive Geldpolitik zwi-
schen Mitte Dezember 2003 und Mitte Mdrz 2004
fort. Das Zielband betrug unverdndert 0,0%-0,75%,
und der 3M-Libor lag mit 0,25% weiterhin auf dem
angestrebten Niveau. Die Repositze fiir alle Laufzei-
ten lagen seit April letzten Jahres stets bei 11 Basis-
punkten.

Infolge der unverdnderten Geldpolitik der EZB
und des amerikanischen Fed blieben die Dreimonats-
satze der betroffenen Wahrungen in den letzten drei
Monaten auf ihrem tiefen Niveau. Einzig im Vereinig-
ten Konigreich stiegen die Satze. Am 1. Marz lagen
die britischen Kurzfristzinsen bei 4,22%, gegeniiber
2,05% in der Eurozone und 1,12% in den USA. Somit
betrug die Differenz zwischen dreimonatigen Euro-
und Frankenzinsen 1,8 Prozentpunkte. Gegeniiber dem
Dollar belief sie sich auf knapp 0,9 Prozentpunkte.

Am Markt sind die Zinserwartungen fiir den
Schweizer Franken im zweiten Halbjahr 2003 konti-
nuierlich gesunken. Grafik 3.1.3 zeigt die Anpassung
der Erwartungen fiir den 3M-Libor am Futures-Markt
mit Verfall Mitte Marz 2004. Die Zinserwartungen fiir
Mitte Mdrz gingen von {iber 80 Basispunkten im ver-
gangenen Sommer auf rund 50 Basispunkte im
Dezember 2003 zuriick. Anfang Jahr 2004 setzte sich
allmahlich die Erwartung eines bis Mitte Marz unver-
anderten 3M-Libor durch. Der Marz-Futures kam im
Februar auf das Niveau des 3M-Libor zu stehen.

Die expansive Geldpolitik widerspiegelt sich
auch in der Entwicklung der geschatzten realen Fran-
ken-Zinssdtze mit einer Laufzeit von einem Jahr
(Grafik 3.1.4). Der Realzins ergibt sich als Differenz
zwischen dem 12M-Libor und der in den kommenden
12 Monaten erwarteten Inflation. Die erwarteten
Inflationsraten widerspiegeln die durchschnittliche
Meinung von 14 Instituten, welche als «Consensus
Forecast» quartalsweise publiziert wird.
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Geldmarktsatze Grafik 3.1.1
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Der so gemessene ex ante reale Jahreszinssatz
ist seit anderthalb Jahren ziemlich stabil. Er lag im
letzten Quartal 2003 immer noch im negativen
Bereich (-0,2%). Damit deutet er weiterhin keine
Tendenz an, dass sich die Geldaufnahme in der
Schweiz in der kurzen Frist real verteuern kdnnte.

Fiir die kommenden drei Monate wird von den
Finanzmarkten nur eine geringe Zinsanpassung nach
oben erwartet. In der Grafik 3.1.5 wird der gemadss
Berechnungen der Nationalbank erwartete 3M-Libor
mit den folgenden drei Zinssdtzen verglichen: dem
Verlauf des Zinssatzes eines gehandelten Futures-Ver-
trages mit Verfall Mitte Juni 2004, dem implizit in
der Zinsstruktur der Libor-Sdtze mit einer Laufzeit
von 1 bis 12 Monaten enthaltenen Terminzinssatz
sowie dem Verlauf des Kassasatzes fiir den 3M-Libor.

Geschatzte Realzinssatze Grafik 3.1.4

Der gemdss Modellrechnung der SNB aufgrund der
Informationen vom 9. Februar 2004 erwartete 3M-
Libor per Mitte Juni 2004, dem Datum der ndchsten
geldpolitischen Lagebeurteilung, betrug 0,39% und
lag damit 15 Basispunkte hoher als der Kassasatz des
3M-Libor. Am selben Stichtag rechneten die Futures-
Markte fiir den Kassazinssatz ebenfalls mit einem
Niveau von 0,39% auf den gleichen Verfallzeitpunkt.
Der an diesem Stichtag berechnete Terminzinssatz lag
2 Basispunkte iiber dem erwarteten Kassasatz.

Seit dem 9. Februar schwankte der Juni-Futures
geringfligig zwischen 0,4% und 0,33%. Am 1. Marz
lag er bei 0,35%. Somit erwarteten die Teilnehmer an
den Futures-Markten Anfang Marz nur eine geringe
Erhéhung des 3M-Libor bis zur geldpolitischen Lage-
beurteilung Mitte Jahr.

Erwartungen des dreimonatigen Zinssatzes Grafik 3.1.5
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Kapitalmarkt

Die Zinskurve eidgendssischer Anleihen lag im
Februar ausser am ganz kurzen Ende deutlich unter
der Zinskurve vom November und praktisch auf der
Hohe derjenigen vom August letzten Jahres.

Grafik 3.1.7 zeigt den seit 2000 bis Mitte 2003
anhaltenden Riickgang der Anleihenrenditen der
Schweizerischen Eidgenossenschaft. Mitte letzten
Jahres setzte eine voriibergehende Korrektur ein,
welche ab Herbst von einem erneuten Riickgang
abgeldst wurde. Im Februar entwickelten sich die bei-
den Enden der Zinskurve gegenldufig. Wahrend die
Satze ab 15 Jahren leicht anstiegen, bildeten sich die
kiirzeren Satze weiter zuriick.

Der seit Herbst letzten Jahres eingetretene ten-
denzielle Riickgang der Renditen in der Schweiz kann
durch sinkende Inflationserwartungen, aber auch
durch den internationalen Zinszusammenhang erklart
werden (Grafik 3.1.8). Die Zinssatze langfristiger
Staatsanleihen im Ausland zeigen ein dhnliches Bild
wie die schweizerischen Sédtze. Nach einem seit dem
Jahr 2000 andauernden Riickgang bis Mitte 2003
erfolgte eine Korrektur, die in Japan besonders aus-
gepragt war. In den vergangenen Monaten bildeten
sich die Zinsen jedoch wieder deutlich zuriick.
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Die Zinsstruktur von eidgendssischen
Anleihen Grafik 3.1.6

Laufzeit in Jahren (hor. Achse), Jéhr. verz. nominale
Rendite von Diskontanleihen in Prozent p. a. (vert. Achse)

— 9.2.2004 — 10.11.2003 — 11.8.2003

-
1///

0 5 10 15 20 25

Anleihenrenditen der Schweiz.
Eidgenossenschaft Grafik 3.1.7

Datum (hor. Achse), Monatsmittel jahr. verz. nominaler
Renditen von Diskontanleihen in Prozent p. a. (vert. Achse)

—— 2-jahr. L. — 5-jdhr. L. — 10-jahr. L.
— 15-jdhr. L. — 20-jéhr. L. — 25-jdhr. L.
5
4
3
1 \/\_/—/ N
2000 2001 2002 2003 2004
Zinssatze im Ausland Grafik 3.1.8
10-jahrige Staatspapiere, Monatswerte
—USA —D — UK — JP — CH
%
8
AV

2000 2001 2002 2003 2004

Grafiken 3.1.6, 3.1.7, 3.1.8:
Quelle: SNB



3.2 Wechselkurse und Monetary
Conditions Index (MCI)

Wechselkurse

Der Dollar sank gegeniiber dem Franken zwi-
schen Dezember 2003 und Februar 2004 von 1.27
Franken auf 1.24 Franken. In dieser Zeit stieg der
Euro leicht von 1.56 auf 1.57 Franken.

Der exportgewichtete nominale Aussenwert des
Frankens gegeniiber den 24 wichtigsten Handelspart-
nern bildete sich von Dezember bis Februar um 0,7 %
zuriick und lag damit im Februar 3,6% unter seinem
Vorjahresstand.

Fiir die Auswirkungen des Frankenkurses auf die
realen Aktivitdten in der Schweiz ist indessen nicht
der nominale, sondern der reale Aussenwert des
Frankens entscheidend. Dieser tragt der unterschied-
lichen Inflationsentwicklung in der Schweiz und im
Ausland Rechnung. Da die Inflation in der Schweiz
tendenziell geringer ist als im Ausland, {iberschatzt
der nominale Wechselkurs die Auswirkungen einer
Hoherbewertung des Frankens und unterschdtzt die
Auswirkungen einer Tieferbewertung des Frankens.

Der exportgewichtete reale Aussenwert des
Frankens ging zwischen Dezember und Februar um
1,0% zuriick. Im Vorjahresvergleich betrug der Riick-
gang 4,6%. Dahinter verbergen sich indessen zwei
gegenlaufige Entwicklungen. Gegeniiber den fiir die
schweizerische Exportwirtschaft im Vordergrund ste-
henden europdischen Handelspartnern lag der reale
Wert des Frankens im Februar 7,8 % unter seinem Vor-
jahresstand. Gegeniiber den USA und Kanada wertete
sich der Franken hingegen real um 8,0% auf.

Monetary Conditions Index (MCI)

Der Monetary Conditions Index (MCI) fasst die
Entwicklung der Zinsen und des Wechselkurses in
einem einzigen Indikator zusammen. Der MCI weist
auf eine Lockerung der monetdren Rahmenbedingun-
gen hin. Er lag ndmlich Anfang Marz 50 bzw. 80 Basis-
punkte (5:1- bzw. 3:1-Gewichtung) unter seinem
Stand vom 12. Dezember 2003, dem Zeitpunkt der
letzten vierteljahrlichen Lagebeurteilung der SNB
(siehe Box). Der Grund fiir diesen Riickgang ist die
seither eingetretene Abschwdchung des nominalen
Aussenwertes des Frankens. Im Marz setzte indessen
eine Korrektur nach oben ein. Der MCI wurde seit
Marz letzten Jahres, als das angestrebte Ziel fiir den
3M-Libor auf das heutige Niveau von 0,25% gesenkt
wurde, praktisch ausschliesslich vom Wechselkurs
bestimmt.
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Devisenkurse Grafik 3.2.1
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Box: Der Monetary Conditions Index (MCI)

Der nominale Monetary Conditions Index (MCI)
ist die gewichtete Summe aus dem 3M-Libor und der
prozentualen Abweichung des nominalen handelsge-
wichteten Wechselkurses gegeniiber 24 Landern von
einem Trend. Die Steigung des Trends entspricht der
durchschnittlichen jahrlichen nominalen Aufwertung
des Frankens, die seit 1977 rund 1,4% betrdgt. Der
MCI wird mit zwei verschiedenen Gewichten berech-
net. Die Gewichtung von 3:1 bzw. 5:1 bedeutet, dass
eine Zinserhohung (Zinssenkung) von einem Prozent-
punkt einer Aufwertung (Abwertung) des Frankens
von 3% bzw. 5% entspricht.
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Der MCI wird jeweils am Tag einer Zinsentschei-
dung der SNB auf null gesetzt. Er beschreibt die seit-
her aufgetretenen Verdnderungen des monetdren
Umfelds, ausgedriickt in Basispunkten des 3M-Libor.
Ein Riickgang des MCI entspricht einer Lockerung, ein
Anstieg entspricht einer Straffung der monetdren
Bedingungen. Aufgrund der Verwendung nominaler
Werte eignet sich der MCI nur fiir kurzfristige
Betrachtungen.



3.3 Vermogenspreise

Swiss Performance Index

Die Schweizer Aktienborse setzte von Dezember
bis Januar ihren im Mdrz 2003 begonnenen Anstieg
im Gleichschritt mit den internationalen Bdrsen
unvermindert fort. Besonders deutlich von dieser Ent-
wicklung profitierten die Technologie- und Industrie-
werte, welche allerdings zuvor auch iiberdurchschnitt-
lich stark zuriickgegangen waren. Ende Februar lag
der SPI (Swiss Performance Index) bei 4200 Punkten,
7% hoher als Ende des vergangenen Jahres. Die seit
fast einem Jahr anhaltende Zunahme der Borsen-
kurse fiilhrte dazu, dass der SPI Ende Februar tiber die
Halfte der Verluste wettmachte, die sich zwischen
seinem bisherigen Hochstwert im August 2000 und
seinem Tiefstwert im Mdrz 2003 eingestellt hatten.
Die gestiegenen Borsennotierungen sind zum einen
auf die weltweit tiefen Zinsen zuriickzufiihren. Zum
andern diirften sie aber auch die Folge verbesserter
Gewinnaussichten der Unternehmen sein.

Im Februar fand indessen eine Konsolidierung
am schweizerischen Aktienmarkt statt. Grund dafiir
diirften die teilweise enttduschenden Konjunkturmel-
dungen aus Deutschland und den USA gewesen sein.

Swiss Bond Index

Der Verlauf der Bondpreise war spiegelbildlich zu
demjenigen der langfristigen Zinssdtze. Die Bondprei-
se stiegen bis Marz 2003 stark an. Mit dem darauf fol-
genden Stimmungsumschwung an der Aktienbdrse
begannen die Bondpreise eine mehrmonatige Korrek-
turbewegung, die bis im September anhielt. Seither
weisen die Bondpreise jedoch wieder einen steigenden
Trend auf. Bis Ende Februar 2004 machte der Swiss
Bond Index knapp die Halfte der zwischen Marz und
September 2003 eingetretenen Verluste wieder wett.

Mieten und Immobilienpreise

Der schweizerische Immobilienmarkt ist durch
gegenldaufige Tendenzen gekennzeichnet. Wahrend
die Mieten fiir Biirofldchen im vierten Quartal 2003
riickldufig waren, stabilisierten sich die Preise von
Einfamilienhdusern und Eigentumswohnungen, und
die Wohnungsmieten zogen weiter an.

In den vergangenen drei Jahren stiegen die
Preise von Einfamilienhdusern und Eigentumswohnun-
gen trotz der konjunkturellen Abschwachung jahrlich
durchschnittlich um 4,2%. Die Wohnungsmieten er-
hohten sich im Durchschnitt um 2,3%. In diesen
Preissteigerungen widerspiegelt sich ein knappes An-
gebot bei anhaltend starker Nachfrage nach Wohn-
raum. Die Nachfrage profitierte nicht zuletzt von der
seit drei Jahren expansiven Geldpolitik der SNB, die
zu sehr giinstigen Finanzierungsbedingungen ge-
fiihrt hat. Im Gegensatz dazu litten die Mieten von
Biiroflachen in den letzten drei Jahren unter der Kon-
junkturabschwéachung, was sich in einem jahrlichen
Preisriickgang von durchschnittlich 0,6% nieder-
schlug.
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3.4 Geldaggregate

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem
Notenumlauf und den Giroguthaben der inldndischen
Banken bei der SNB zusammensetzt, betrug im vier-
ten Quartal 2003 41,5 Mrd. Franken. Sie wuchs im
Schlussquartal 2003 um 7,4% im Vergleich zum Vor-
jahr.

Die Geldmenge M3, die den Bargeldumlauf, die
Sicht- und die Transaktionskonti sowie die Spar- und
die Termineinlagen umfasst, wies im vierten Quartal
einen Bestand von 558,6 Mrd. Franken auf (Tabelle
3.4.1). Die Geldmenge M2 (M3 minus Termineinlagen)
betrug 500 Mrd. Franken, und die Geldmenge M1
(M2 abziiglich Spareinlagen) lag bei 293,6 Mrd. Fran-
ken. Samtliche Geldaggregate nahmen im vierten
Quartal gegeniiber dem Vorjahr stark zu. Die Wachs-
tumsraten betrugen 23,9% fiir My, 18,1% fiir M und
8,9 % fiir Ms.

Das langfristige Wachstum der Geldmenge ist
massgeblich flir den Inflationstrend verantwortlich.
Die breiten Geldaggregate M1, M2 und M3 wachsen
bereits seit einem Jahr krdftig. Dies ist in erster
Linie auf die expansive Geldpolitik der SNB zuriickzu-
fiihren. Allerdings muss das Wachstum der Geldmen-
gen im Hinblick auf seine inflationdren Wirkungen
relativiert werden.

Zum einen ist der Verlauf der Geldaggregate auf
einen Aufholeffekt zuriickzufiihren. Die Geldmenge
M3 wuchs in den Jahren 2000 bis 2002 weniger stark
als im historischen Trend. In dieser Zeit entstand eine

Unterversorgung an Geld (Geldliicke). Somit wider-
spiegeln die hohen Wachstumsraten von 2001 und
2002 eine Aufholung. In einer Phase, in der die Geld-
menge von unten zu ihrem langfristigen Trend
zuriickkehrt, muss die Wachstumsrate hoher sein als
im Normalfall, ohne dass damit eine Inflationsgefahr
verbunden ware.

Zum andern ist das starke Geldmengenwachs-
tum auch die Folge zinsinduzierter Portfolioum-
schichtungen. Wie schon in der Vergangenheit beob-
achtet werden konnte, fihrten die tiefen Zinssitze
im Ausland zur Auflosung von Treuhandanlagen, die
nicht in der Geldmenge M3 enthalten sind, und zu
deren Uberweisung auf Sichtguthaben in der
Schweiz. Dies bldhte die Geldmenge M3 auf. Der
allein auf Portfolioumschichtungen zuriickgehende
Zuwachs von M3z diirfte nicht inflationar wirken.

Die in den Jahren 2001 und 2002 vorhandene
Geldliicke wurde indessen im vergangenen Jahr durch
einen Geldiiberhang abgeldst. Bei einem Geldiiber-
hang ist mehr Geld vorhanden als fiir das gegenwarti-
ge nominelle BIP notig ist. In diesem Jahr wird der
Geldiiberhang bestehen bleiben. In der Vergangen-
heit hat sich ein Uberhang an M3 mit der Zeit preis-
treibend ausgewirkt. So gesehen, ldsst der Geldiiber-
hang der Jahre 2003 und 2004 auf einen mittelfristig
zunehmenden Inflationsdruck schliessen. Dies wider-
spiegelt sich in der aktuellen Inflationsprognose der
SNB. Eine Straffung der Geldpolitik zu einem spateren
Zeitpunkt diirfte den vorhandenen Geldiiberhang
wieder reduzieren.

Geldmenge Ms Grafik 3.4.1
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Geldaggregate! Tabelle 3.4.1

2002 2003 2002 2003 2004

4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4. Q. ‘ Dezember | Januar Februar

Notenbankgeldmenge* 38,4 40,4 38,7 39,2 39,9 41,0 41,5 43,3 43,1 42,0

Verénderung’ 57 53 2,2 0,7 4,6 8,6 7,4 8,3 9,6 8,9
M,? 224,464 273,7 236,9 249,0 273,0 279,0 293,6 292,0 298,9 301,2
Veréinderung’ 8,7 22,0 10,1 15,0 25,2 23,5 23,9 21,5 24,7 24,0
My? 404,8 475,6 423,2 444,8 475,0 4825 5000 5019 510,3 514,2
Verinderung’ 8,1 17,5 10,2 13,4 19,6 18,6 18,1 16,4 17,9 17,4
M;? 503,0 545,3 513,0 530,1 545,2 547,4 558,6 562,3 568,9 571,2
Verénderung’ 3,8 8,4 3,8 6,8 9,1 8,9 8,9 8,3 8,7 7,8

1 Definition 1995

2 Niveau in Mrd. CHF

3 Veranderung gegeniiber
Vorjahrin Prozent

Quelle: SNB
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3.5 Kredite

Das Kreditwachstum nahm im Laufe des Jahres
2003 leicht zu. Im Dezember lagen die Bankkredite
gegeniiber dem Inland (Monatsbilanzstatistik) um
2,5% iiber dem Stand vor Jahresfrist. Ein Jahr zuvor
hatte der entsprechende Anstieg 1,4 % betragen.

Insgesamt bleibt das Kreditwachstum jedoch
schwach. Dies gilt inshesondere im Vergleich zu den
Geldaggregaten, die im vergangenen Jahr massiv
gestiegen sind. Der Unterschied bleibt auch dann
bestehen, wenn nur die in Franken denominierten
Kredite betrachtet werden (2,3%). Der Hauptgrund
fiir das schwache Kreditwachstum ist die noch
geringe Investitionstdtigkeit. Im Unterschied zum
Geldmengenwachstum, das der konjunkturellen Ent-
wicklung vorauslauft, bewegt sich das Kreditwachs-
tum ziemlich zeitgleich mit dem Wirtschaftswachs-
tum.

Das Kreditwachstum ist zurzeit aber auch im
Vergleich zum Wirtschaftswachstum schwach. Wie
Grafik 3.5.1 zeigt, hat sich das Verhiltnis zwischen
Krediten und nominellem BIP, das in den achtziger-
Jahren noch gestiegen war, in den letzten Jahren
leicht zuriickgebildet. Deutlich erhdht hat sich hinge-
gen das Verhaltnis zwischen Krediten und nominellen
Investitionen. Ein solcher Anstieg ist indessen fiir
Konjunkturphasen mit schrumpfender Investitionsta-
tigkeit typisch.

Die Gliederung der Kredite in «Hypothekarfor-
derungen» und «iibrige Kredite» verdeutlicht, dass
das Kreditwachstum nach wie vor nur durch die
«Hypothekarforderungen» getragen wird. Diese lagen
Ende Jahr um 5,3% {iber dem Vorjahresstand. Im

Unterschied dazu verringerten sich die «iibrigen Kre-
dite» binnen Jahresfrist um 7,5%. Die Scheren-
bewegung zwischen «Hypothekarforderungen» und
«librigen Krediten» setzte sich damit fort. Auch das
Tempo, mit dem sich die beiden Kreditkomponenten
auseinander bewegen, veranderte sich kaum.

Eine Fortsetzung der Trends des Vorjahres zeigt
sich weiter in der Gliederung der «iibrigen Kredite» in
gedeckte und ungedeckte Kredite. Die ungedeckten
«librigen Kredite», die in den letzten Jahren den
starksten Einbruch erlitten hatten, bildeten sich zwar
in den ersten drei Quartalen 2003 weniger stark
zuriick als die gedeckten «iibrigen Kredite». Im vier-
ten Quartal entwickelten sie sich jedoch wieder
schwdcher als die gedeckten «iibrigen Kredite». Die-
ses Muster gilt fiir alle Bankengruppen mit Ausnahme
der Regionalbanken und Sparkassen, welche bei den
«iibrigen Krediten» allerdings nur einen sehr gerin-
gen Marktanteil aufweisen.

Kreditzinsspannen

In der Grafik 3.5.2 wird die Bonitdt von Anlei-
hen mit einer zweijdhrigen Laufzeit aus sieben Sek-
toren dargestellt. Die Bonitat wird gemessen als
Zinsspanne von Diskontanleihen aus einem dieser
Sektoren gegeniiber den entsprechenden Anleihen-
renditen der Schweizerischen Eidgenossenschaft.
Dabei werden die Schuldner in verschiedene Boni-
tatsklassen eingeteilt. Die ausgewdhlten Sektoren
sind die Kantone, Banken, Pfandbriefinstitute,
Industrie sowie drei Gruppen von ausldandischen
Schuldnern mit der Einschdtzung AAA, AA und A
gemass Standard & Poor’s.

Bankkredite Grafik 3.5.1
Saisonbereinigt, Quartalswerte; Erhebungsstufe Unternehmung, alle Wahrungen, Inland
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Die Zinsspanne gibt an, wie sich die Bonitéts-
einstufungen und somit auch die Finanzierungskon-
ditionen fiir Obligationenschuldner am Kapitalmarkt
liber die Zeit verandern. Dariiber hinaus liefert sie
auch Hinweise iiber die kiinftige Konjunkturentwick-
lung. Je kleiner die Zinsspanne, desto besser wird
sich in der Regel die Konjunktur entwickeln.

Der Grafik kann entnommen werden, dass im
Jahr 2003 in der ersten Bonitdtsklasse, die sich aus
den besten Schuldnern eines Sektors zusammensetzt,
vor allem die Industrie- und abgeschwacht auch die
auslandischen Anleihen mit einem A-Rating eine
besonders hohe Zinsspanne aufwiesen. Die Zinsspan-

Bankkredite!?
Verdanderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

nen der {ibrigen Schuldnersektoren lagen relativ eng
beieinander und schwankten (in absoluten Werten)
tiberdies auch weniger.

Die Grafik zeigt ferner, dass sich die zweijdhrige
Zinsspanne erstklassiger Anleihen am schweizerischen
Kapitalmarkt ab Oktober 2003 zuriickgebildet hat und
seit Anfang dieses Jahres stabil ist. Die von den
Finanzmarkten schlechter eingeschdtzten Anleihen
konnten ihre Bonitdt im Laufe des letzten Jahres
deutlich verbessern. Der tendenzielle Riickgang der
Zinsspanne widerspiegelt die giinstigeren Konjunk-
turerwartungen.

Tabelle 3.5.1

2002 2003 2002 2003 2004
4.Q. 1.Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. ‘ 4. Q. ‘ Dezember | Januar Februar

Total 0,5 21 0,9 1,6 1,7 2,3 2,9 2,5 3,0 31
Hypothekarforderungen 3,9 5,6 4,7 5,7 5,4 5,6 5,5 5,3 5,3 4,8
Ubrige Kredite -9,3 -8,7 -10,4 -10,6 -9,7 -8,3 -6,1 -7,5 -4,9 -2,8

davon gedeckt -3,2 -10,7 -12,6 -13,4 -14,9 -9,4 -4,3 2,3 3,4 2,8

davon ungedeckt -12,9 -7,4 -9,0 -8,7 -6,1 -7,6 -7,3 -10,8 -5,8 -6,9
1 Bankbilanzen, Erhebungsstufe Unternehmung,
alle Wahrungen, Inland; Jahres- und Quartalswerte
als Durchschnitte aus Monatsendwerten
Die 2-jahrige Zinsspanne von
erstklassigen Anleihen Grafik 3.5.2
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Datum (hor. Achse), Geglattete Spanne bez. Renditen der
Schweiz. Eidgenossenschaft in Basispunkten (vert. Achse)

— Kantone — Banken — Pfandbrief
— Industrie — Ausland AAA — Ausland AA
Ausland A

Feb-2003 Mai Feb-2004

Aug Nov

Quelle: SNB

SNB 32 Quartalsheft 1/2004



SNB

Box: Einteilung von Anleihen in Bonitdtsklassen

Die Anleihen eines bestimmten Sektors sind
beziiglich ihrer Bonitdt heterogen. Dies hat zur Folge,
dass es nicht méglich ist, fiir alle Anleihen eines Sek-
tors eine einzige Zinsstrukturkurve zu berechnen.
Somit miissen die Zinskurven innerhalb eines Sektors
einzeln fiir verschiedene Bonitédtsklassen berechnet
werden. Je hoher die Klasse, desto schlechter die
Bonitdt. Fiir die Heterogenitdt innerhalb eines Sek-
tors konnen vier Griinde angefiihrt werden. Erstens
konnen die Anleihen eines Sektors verschiedene von
den Rating-Agenturen vergebene Bonitdten aufwei-
sen. Zweitens kann die ungeniigende Liquiditdt des
schweizerischen Anleihenmarktes zu Verzerrungen
bzw. zu unerwiinschter Volatilitdt in den Zinsspannen
fiihren. Drittens kdnnen einzelne Anleihen beliebter
als andere Anleihen desselben Schuldners sein. Bei-
spielsweise ist die 30-jahrige Anleihe der Schweizeri-
schen Eidgenossenschaft deutlich beliebter als jene
mit einer Laufzeit von 25 Jahren. Viertens konnen
einzelne Anleihen durch den Markt zeitweilig anders
eingeschdtzt werden als durch die Rating-Agenturen.
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In der Regel konnen die Sektoren in mehrere
Klassen eingeteilt werden. Eine Ausnahme bilden die
homogenen Anleihen der Pfandbriefinstitute, die aus
einer einzigen Klasse bestehen. Die Klasseneintei-
lung ist dann stabil, wenn drei Bedingungen erfiillt
sind. Erstens sollten mdglichst viele Anleihen eines
bestimmten Sektors gehandelt werden. Zwei-
tens sollte eine Klasse aus Anleihen mit moglichst
vielen verschiedenen Laufzeiten bestehen. Hatten
alle Anleihen die gleiche Laufzeit, dann wiirde bei
Verfall der Anleihen die entsprechende Klasse sofort
«aussterbeny, falls diese Schuldner in der Zwischen-
zeit keine neuen Anleihen begeben haben. Drittens
sollten in einer Klasse moglichst viele verschiedene
Schuldner enthalten sein. Eine Klasse, die nur aus
einem Schuldner besteht, wiirde sonst wegfallen,
falls die Anleihen dieses Schuldners auslaufen und
dieser Schuldner keine neuen Anleihen begibt.
Dadurch wiirden die Anleihen der héheren Klassen in
eine ndchst tiefere Klasse rutschen.



4 Giterpreise Starker Teuerungsriickgang auf der
Konsumentenstufe
Leicht steigende Produzentenpreise Nachdem sich die am Landesindex der Konsu-
Zwischen Oktober und Januar blieben die Teue-  mentenpreise (LIK) gemessene Jahresteuerung von
rungsimpulse, die von den Produzenten- und Import- ~ August bis Dezember zwischen 0,5% und 0,6%
preisen auf die nachgelagerte Konsumstufe ausge-  bewegt hatte, sank sie im Januar und Februar auf
hen, weiterhin bescheiden. Die Jahresteuerung der  0,2% bzw. 0,1%. Diese Entwicklung kam nicht iiber-
Produzentenpreise zog ab Oktober leicht an und  raschend, hatte doch die im Dezember 2003 von der
erreichte im Januar 0,6%. Dabei verteuerten sich ~ SNB verdffentlichte Inflationsprognose ein Nachlas-
diejenigen Giiter, die fiir den Absatz im Inland  sen der Teuerung von durchschnittlich 0,5% im vier-
bestimmt waren, mit 0,8% etwas stdrker als die ten Quartal auf 0,3% im ersten Quartal signalisiert.
exportierten Waren (+0,3%). Demgegeniiber ver-  Der Teuerungsriickgang war vor allem auf einen ver-
harrte die Teuerung der Importprodukte im negativen  starkten Preisriickgang bei den ausldandischen Kon-
Bereich. Im Januar verbilligten sich die importierten  sumgiitern zuriickzufiihren.
Giiter gegeniiber dem Vorjahr um 1,7%, verglichen
mit einem Riickgang von 1,6% im Oktober. Uber-
durchschnittlich stark sanken weiterhin die Preise der
importierten Investitionsgiiter wie Biiromaschinen
und anderer Gerdte der Informationstechnologie.

Preise des Gesamtangebots Grafik 4.1

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— Total — Produzentenpreise ~ — Importpreise
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Leicht sinkende Binnenteuerung

Die Jahresteuerung der inldndischen Waren und
Dienstleistungen lag im Januar und Februar mit
jeweils 0,7 % leicht tiefer als im vierten Quartal. Die-
ser Riickgang war auf den geringeren Preisauftrieb
bei den Dienstleistungen zuriickzufiihren, die drei
Viertel des inldndischen Warenkorbs ausmachen. Die
Jahresteuerung der offentlichen Dienstleistungen
sank zwischen November und Februar um 0,4 Prozent-
punkte auf 1,5%. Bei den privaten Dienstleistungen
ohne Wohnungsmieten ging die Teuerung um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 0,5% zuriick. Besonders deutlich war
der Riickgang innerhalb der Gruppe «Restaurants und
Hotels». Hingegen stieg die vierteljahrlich erhobene
jahrliche Mietteuerung im Februar auf 0,7% an und
lag damit 0,4 Prozentpunkte hoher als bei der Vorer-
hebung im November. Bei den inldndischen Waren lag
die Teuerung im Februar mit 0,9 % geringfiigig unter
dem Stand von November. Uberdurchschnittlich stark
verteuerten sich wiederum die Nahrungsmittel, Ge-
tranke und Tabakwaren.

Verstdrkter Preisriickgang bei den

importierten Konsumgiitern

Bei den Konsumgiitern auslandischer Herkunft
setzte sich der Preisriickgang zwischen November und
Februar verstarkt fort. Im Februar belief er sich
gegeniiber dem Vorjahr auf —=1,7%, im Vergleich zu
-0,4% im November. Ins Gewicht fiel erneut die
Preisentwicklung der Erddlprodukte (Treibstoffe und
Heizol), deren Preise im Februar aufgrund eines
Basiseffektes um 3,9% unter dem entsprechenden
Vorjahresstand lagen. Die iibrigen importierten Giiter
verbilligten sich im Februar mit —=1,3% etwas starker
als in den drei Vormonaten. Der verstdrkte Riickgang
war vor allem auf die tiefen Ausverkaufspreise in der
Gruppe «Bekleidung und Schuhe» zuriickzufiihren,
die zu rund 85% aus dem Ausland importiert werden.
Ausgepragt waren ferner die Preisabschldge im
Bereich der Heimelektronik wie PCs (-14,2%), Soft-
ware (3,7 %), Telefonapparate (-12,7 %) sowie Fern-
seh- und Videogerdte (-7,5%).

Landesindex der Konsumentenpreise Tabelle 4.1
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
2002 2003 2004
2. Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. ‘ November ‘ Dezember | Januar ‘ Februar
LIK total 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5 0,6 0,2 0,1
Inl@ndische Waren und Dienstleistungen 0,8 0,9 0,7 0,8 0,8 0,9 0,7 0,7
Waren 0,6 0,6 0,6 1,0 1,0 1,3 1,3 0,9
Dienstleistungen 0,9 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,6 0,7
private Dienstleistungen ohne Mieten 1,0 11 0,6 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5
Mieten 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,7
6ffentliche Dienstleistungen 2,1 2,1 2,1 1,9 1,9 1,9 1,3 1,5
Ausldandische Waren und Dienstleistungen 0,0 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,2 -1,4 -1,7
ohne Erddlprodukte -0,5 -0,3 -0,6 -0,6 -0,7 -0,6 -1,0 -1,3
Erddlprodukte 3,2 -1,0 1,5 1,0 1,0 1,7 -3,5 -3,9

Quellen: BFS, SNB
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Leicht tiefere Kerninflationsraten

Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt kurz-
fristig zahlreichen Einfliissen, welche die Sicht auf
den allgemeinen Preistrend verzerren kdnnen. Die
Nationalbank berechnet deshalb eine Kerninflations-
rate. Diese klammert in jeder Periode die 15% der
Giiter mit der hdchsten und die 15% der Giiter mit der
tiefsten Jahresteuerung aus dem Warenkorb des LIK
aus. Im Februar lag die Kerninflationsrate mit 0,5%
nur leicht tiefer als im November und um 0,4 Prozent-
punkte hoher als die Konsumteuerung. Dies zeigt,
dass die teuerungsdampfenden Sondereinfliisse zu
Beginn des Jahres deutlich starker waren als die teu-
erungstreibenden Faktoren. Die niedrige Kerninfla-
tion widerspiegelt den unverandert tiefen Teuerungs-
trend.

Im Unterschied zur Kerninflationsrate der
Nationalbank schliessen die beiden Kerninflations-
raten des BFS in jeder Periode die gleichen Giiter
aus dem Warenkorb aus. Bei der Kerninflation 1 sind
dies Nahrungsmittel, Getrdnke, Tabak, Saisonpro-
dukte, Energie und Treibstoffe. Die Kerninflation 2
ist zusatzlich um die Produkte mit administrierten
Preisen bereinigt. Gegeniiber November sanken die
vom BFS verdffentlichten Kerninflationsraten um
jeweils 0,1 Prozentpunkte. Die Kerninflation 1 betrug
im Februar 0,3% und die Kerninflation 2 0,1%.

Lohne und Lohnstiickkosten

Gemdss der im Oktober durchgefiihrten Lohn-
umfrage der UBS diirften die Nominallshne im Jahre
2004 um 0,9% zunehmen und damit weniger stark
steigen als im Jahre 2003 (1,3%). Gegliedert nach
Branchen, reicht die Bandbreite der Lohnerhhungen
von 0,4% im grafischen Gewerbe bis 2,2% im Tele-
kommunikationssektor. Da die Arbeitsproduktivitat in
einer Erholungsphase erfahrungsgemass iiberdurch-
schnittlich stark steigt, diirften sich die Lohnstiick-
kosten in diesem Jahr zuriickbilden.
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LIK: In- und auslandische Giiter Grafik 4.2
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5 Aussichten

5.1 Weltwirtschaft

Im ersten Halbjahr 2004 diirfte sich die welt-
weite Konjunkturerholung fortsetzen. Fiir die USA
und das Vereinigte Konigreich sind weiterhin hohe
Wachstumsraten zu erwarten, wahrend in der Eurozo-
ne das Wachstum anziehen diirfte. In Japan ist dage-
gen mit einer leicht schwdcheren konjunkturellen
Dynamik als im zweiten Halbjahr 2003 zu rechnen.

Die vorlaufenden Konjunkturindikatoren der
OECD weisen seit Anfang 2003 nach oben, jedoch in
unterschiedlichem Ausmass. In den USA war der
Anstieg bis zuletzt deutlich starker als in der Eurozo-
ne und in Japan. Dies weist in diesen beiden Gebieten
auf hohere Unsicherheiten beziiglich Kraft und Dauer
der Konjunkturerholung im Vergleich zu den USA hin.

Die Umfrageergebnisse in der Industrie lassen
fiir die USA weiter kréftig steigende Investitionen
erwarten, wahrend der private Konsum gegeniiber
dem zweiten Halbjahr an Schwung verlieren diirfte.
In der Eurozone wachst die Binnennachfrage weiter-
hin nur verhalten. Einer zusdtzlichen Investitionsta-
tigkeit und einem Lageraufbau steht ein schwacher
Konsum gegeniiber, der von der Unsicherheit {iber die
Entwicklung der Beschéftigung geprdgt ist. Die wich-
tigsten Impulse diirften daher von der Auslandnach-
frage ausgehen. Erheblich starker und breiter abge-

Vorlaufende Indikatoren der OECD Grafik 5.1.1
Verdnderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten
— USA — Japan — Eurozone
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stiitzt als in der Eurozone diirfte das Wachstum im
Vereinigten Konigreich ausfallen. In Japan bilden die
Exporte weiterhin die wichtigste Konjunkturstiitze.
Die giinstige Exportkonjunktur verleiht indessen auch
den Investitionen Auftrieb.

Die Teuerungsaussichten sind weiterhin giins-
tig. In den USA begrenzt das starke Wachstum der
Produktivitdt den Teuerungsanstieg, wahrend in der
Eurozone und in Japan nach wie vor Uberkapazititen
bestehen und zudem die Aufwertung der Wahrungen
tendenziell teuerungsdampfend wirkt. Bedingt auch
durch Basiseffekte diirfte die Teuerung in der Euro-
zone in den ersten Monaten des Jahres 2004 weiter
sinken. In Japan hidlt die leichte deflationdre Ten-
denz an.

Trotz der insgesamt giinstigen Konjunkturent-
wicklung riickten seit Jahresbheginn wieder die poten-
ziellen Problemfelder in den Vordergrund. In den USA
konnten die nur zogerlich steigende Beschaftigung
sowie der bis zuletzt steigende Erddlpreis den priva-
ten Konsum starker ddmpfen als angenommen. In der
Eurozone wiirde ein weiterer starker Anstieg des Euro
das Exportwachstum empfindlich bremsen und damit
insbesondere die Erholung der Investitionstdtigkeit
gefdhrden. Die jlingsten Umfrageergebnisse deuten
denn auch auf eine hdhere Unsicherheit bei den
Unternehmen hin. Umgekehrt konnte die Erholung in
der Eurozone stdrker ausfallen als erwartet, sollte der
—insbesondere in Deutschland sehr schwache - Kon-
sum unerwartet an Schwung gewinnen.



Prognosen Tabelle 5.1.1
Wirtschaftswachstum? Teuerung?
IWF Konsensus? IWF Konsensus?

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

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

1 Reales Bruttoinlandprodukt,
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent

2 Konsumentenpreise,
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
in Prozent

3 Bei den Konsensus-Progno-
sen (Consensus Forecasts) han-
delt es sich um eine monatliche
Umfrage bei rund 200 bedeuten-
den Unternehmen und Konjunk-
turforschungsinstituten in rund
20 Landern {ber die erwartete
Entwicklung des Bruttoinlandpro-
dukts, der Preise, der Zinsséatze
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und anderer wichtiger volkswirt-
schaftlicher Grossen. Publiziert
werden die Resultate von Con-
sensus Economics Inc., London.
Quellen: IMF Economic Outlook
April 2004; Konsensus February
2004 Survey
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5.2 Schweiz

Die weitere Konjunkturentwicklung in der
Schweiz hangt in hohem Masse vom Gang der Welt-
wirtschaft ab. Um die Jahreswende 2003/2004 blieb
die Auslandnachfrage zwar kraftig, doch war eine
gewisse Abflachung der Nachfrageimpulse aus den
USA und Asien nicht zu iibersehen. Vorderhand rech-
net jedoch die Nationalbank damit, dass die Nachfra-
gebelebung in der Eurozone an Schwung gewinnen
wird, was vor allem der stark nach Europa ausgerich-
teten schweizerischen Investitionsgiiterindustrie zu-
gute kommen diirfte.

Die Verbesserung der Konjunkturaussichten,
verbunden mit einem ausgeprdgten Nachholbedarf,
fiihrte im zweiten Halbjahr 2003 zu einer Belebung
der Investitionstdtigkeit, die in den ndchsten Quar-
talen an Schwung gewinnen diirfte. Dank weiterhin
giinstiger Finanzierungsbedingungen ist auch mit
einer anhaltend regen Bautdtigkeit im Bereich des
Wohnungshaus zu rechnen. Die Nachfrage nach
Arbeitskréaften diirfte im Laufe des Jahres allmahlich
anziehen und die Zahl der Arbeitslosen sinken. Dies
wiederum starkt das Vertrauen der Konsumenten und
stiitzt den privaten Konsum. Dagegen ist beim 6ffent-

lichen Konsum angesichts der Sparanstrengungen der
offentlichen Hand mit einer Abschwdchung zu rech-
nen. Insgesamt diirfte das reale Bruttoinlandprodukt
im Jahre 2004 um 1,5-2,0% steigen, wobei der
Zuwachs im zweiten Halbjahr starker ausfallen diirfte
als in der ersten Jahreshdlfte. Die Produktionsliicke
wird sich indessen nur allméhlich schliessen.

Die Teuerung diirfte in den kommenden Mona-
ten tief bleiben und in einzelnen Monaten aufgrund
statistischer Basiseffekte mdoglicherweise bei null
oder sogar leicht im negativen Bereich liegen. Von
den importierten Konsumgiitern werden weiterhin
negative Impulse ausgehen. Vor dem Hintergrund
anhaltend unterausgelasteter Produktionskapazita-
ten diirfte auch der Teuerungsdruck aus dem Inland
gering bleiben. Bei den Waren kann mit einer leichten
Abschwdchung des Preisauftriebs gerechnet werden.
Demgegeniiber ist davon auszugehen, dass die Miet-
teuerung in der kurzen Frist weiter anziehen wird.
Das Wohnungsangebot ist vielerorts knapp, was die
Mieten bei Mieterwechseln oder Neuvermietungen in
die Hohe treiben diirfte. Zudem werden bei den
bestehenden Mietverhiltnissen die preisddmpfenden
Effekte vergangener Hypothekarzinssenkungen im
Laufe des Jahres wegfallen.

Bestellungseingdnge in der Industrie Grafik 5.2.1 Beschaftigungsaussichten Grafik 5.2.2
Gegldttet, nach Exportanteilen Saisonbereinigt
— 0-33% — 66-100% — Total — Verarbeitende Industrie — Bau — Dienstleistungen
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6 Inflationsprognose der SNB

6.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Die Inflationsprognose der SNB ist in ein welt-
wirtschaftliches Szenario eingebettet. Dieses Szena-
rio stellt die nach Einschdatzung der SNB wahrschein-
lichste Entwicklung dar. Nachfolgend werden die
Annahmen erldutert, welche diesem Szenario zugrunde
liegen. Die Annahmen betreffen die Konjunkturaus-
sichten in den USA und Europa, die Olpreise sowie die
Wechselkursentwicklung. Der Prognosehorizont be-
tragt drei Jahre. Die Tabelle 6.1.1 enthdlt Jahres-
durchschnitte fiir die weltwirtschaftlichen Annahmen
der aktuellen und der im Dezember publizierten
Inflationsprognose. Die Perspektiven fiir die Welt-
wirtschaft prasentieren sich insgesamt leicht besser
als noch vor drei Monaten erwartet.

Die fiskalpolitischen Massnahmen der USA
kamen in der BIP-Wachstumsrate vom dritten Quartal
2003 mit 8,2 % deutlich zum Ausdruck. Wie erwartet,
schwachten sich die Auswirkungen dieser Massnah-
men im vierten Quartal 2003 ab, so dass nur noch
eine halb so grosse Wachstumsrate erreicht wurde.
Die lange sehr verhaltene Investitionstdtigkeit ge-
winnt jedoch an Fahrt. Aus diesem Grunde wird fiir
2004 neu mit einer Jahreswachstumsrate von gut
4,5% anstelle von knapp 4% gerechnet. Anschlies-
send wird das Jahreswachstum 2006 auf rund 3,5%
zuriickgleiten.

Annahmen fiir die Inflationsprognosen

In Europa verlief das Wachstum im Jahre 2003
etwas liber der Schatzung vom Dezember. Dennoch
blieb das Jahreswachstum der EU-15 2003 unter 1%.
Auch in Europa wurde die Wirtschaftserholung im
Vergleich zu den Annahmen vom Dezember leicht vor-
gezogen. Die Jahreswachstumsrate 2004 diirfte
knapp iiber 2,0% ansteigen. Weitere Wachstumsge-
winne sind zwar nicht auszuschliessen, werden aber
aufgrund der Euro-Starke vorderhand nicht als das
wahrscheinlichste Szenario betrachtet. Infolge der
weiterhin vorhandenen Strukturprobleme wird ein auf
mittlere Frist nur leicht liber dem Potenzial von 2,1%
liegendes Wachstum angenommen. Die Produktions-
liicke wird somit nur in kleinen Schritten verringert.

Der Erddlpreis pro Fass verlief im vierten Quar-
tal 2003 nachfragebedingt leicht hoher als im Dezem-
ber angenommen und diirfte im ersten Quartal 2004
durchschnittlich 30 Dollar erreichen. Bis Mitte 2005
wird ein Riickgang des Olpreises unterstellt und
anschliessend ein mit der durchschnittlichen Infla-
tion ansteigender Olpreis angenommen. Der Dollar
verlor gegeniiber dem Euro im vierten Quartal etwas
starker an Wert, als in der letzten Prognose ange-
nommen. Der Wechselkurs wird jeweils iiber den gan-
zen Prognosehorizont auf seinem aktuellen, gerunde-
ten Niveau gehalten. Fiir die aktuelle Prognose
bedeutet dies einen Dollar-Euro-Kurs ab dem ersten
Quartal 2004 von 1.25.

Tabelle 6.1.1

‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Inflationsprognose Marz 2004
BIP USA! 31 4,7 4,0 3,6
BIP EU-15" 0,7 2,1 2,4 2,3
Wechselkurs USD/Euro? 1,13 1,25 1,25 1,25
Olpreis in USD/ Barrel? 28,8 28,1 26,1 26,4
Inflationsprognose Dezember 2003
BIP USA! 3,0 4,0 3,3 3,7
BIP EU-15 0,6 1,7 2,3 2,5
Wechselkurs USD/Euro® 1,13 1,18 1,18 1,18
Olpreis in USD/ Barrel? 28,7 25,9 24,7 25,4

1 Verdnderungin %
2 Niveau
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6.2 Inflationsprognose 1. Quartal
2004 bis 4. Quartal 2006

Die Grafik 6.2.1 enthdlt die aktuelle (Marz
2004) sowie die letzten zwei Inflationsprognosen
(Dezember und September 2003) jeweils fiir die nach-
folgenden drei Jahre. Alle drei beruhen auf einem
tiber den gesamten Prognosehorizont fixen 3M-Libor
von 0,25%. Gemdss der im Dezember erstellten
Prognose liegt die Teuerung bis in der zweiten Halfte
2005 iiber derjenigen vom September. Fiir die zweite
Halfte des Prognosezeitraums wurde hingegen ein
geringerer Inflationsdruck vorausgesagt. Die im
Dezember im Vergleich zum September hdher ver-
anschlagte Inflation fiir die mittlere Frist war auf
die hohere Teuerung im OECD-Raum, auf bessere
Wirtschaftsaussichten sowie auf eine weitere Ab-
schwachung des Frankens gegeniiber dem Euro
zuriickzufiihren. Der im ldngeren Prognosehorizont
vorausgesagte leicht geringere inflationdre Druck
war u.a. auf statistische Datenrevisionen zuriickzu-
fiihren.

Wie in Abschnitt 6.1 beschrieben, haben sich
die weltwirtschaftlichen Annahmen, die der aktuellen
Inflationsprognose zugrunde liegen, in den letzten
drei Monaten nicht wesentlich verdndert. Da auch
andere fiir die Erstellung der Prognose relevante

SNB Inflationsprognosen im Vergleich Grafik 6.2.1
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Informationen (Indikatoren, Sonderfaktoren) im
Wesentlichen gleich geblieben sind, ist die aktuelle
Prognose mit derjenigen des Vorquartals beinahe
identisch. Einzig am Anfang und am Ende dieses
Jahres wird ein gegeniiber der Dezember-Prognose
starkerer Riickgang des LIK prognostiziert, der mit
einem statistischen Basiseffekt zu erkldren ist. Diese
Abweichung gegeniiber Dezember hat jedoch keine
Anderung der Inflationsprognose fiir den Jahres-
durchschnitt 2004 gegeniiber dem letzten Quartal zur
Folge. Somit wird wie vor drei Monaten fiir das lau-
fende Jahr eine Inflationsrate von durchschnittlich
0,4% prognostiziert. Anfang nachsten Jahres setzt
ein Trendanstieg der Inflation ein, was eine durch-
schnittliche Jahresteuerung von 1,0% ergibt. Fiir
2006 stellt sich ein Wert von 2,3% ein. Mitte 2006
wird die Obergrenze des Bereichs, den die National-
bank mit Preisstabilitdt gleichsetzt (2%), iiberschrit-
ten. Bis Ende 2006 erreicht die prognostizierte In-
flation 3,0%.

Gemdss dieser Prognose wiirde die Preisstabi-
litat gegen Ende der Prognoseperiode nicht mehr
gewdhrleistet sein. Dieser Inflationsverlauf muss
indessen vor dem Hintergrund der technischen
Annahme eines in den ndchsten drei Jahren unverdn-
derten 3M-Libor von 0,25% gesehen werden.



7 Geldpolitischer Entscheid und
Ausblick

Weiterhin expansive Geldpolitik

Die SNB fiihrt seit {iber zwei Jahren eine stark
expansive Geldpolitik. Sie hat rasch und deutlich auf
die verschlechterte Wirtschaftslage und den Aufwer-
tungsdruck auf den Franken reagiert. Diese expansive
Politik war mdglich, weil sich die Teuerungsaussich-
ten in dieser Zeit sehr moderat entwickelten.

Dank giinstigen monetdren Bedingungen und
verbesserter internationaler Konjunktur kommt die
schweizerische Wirtschaft allmdhlich wieder in Fahrt.
Es bestehen aber immer noch gewisse Risiken hin-
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sichtlich der Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Er-
holung. Die SNB will den Aufschwung in der Schweiz
nicht durch eine zu frilhe Anhebung der Zinsen gefahr-
den. Sie setzt deshalb ihre expansive Geldpolitik fort.

Allerdings kann die SNB diese Politik zeitlich
nicht unbegrenzt weiterfiihren, ohne die Preisstabi-
litdt zu gefahrden. Zwar ist die starke Ausweitung der
Geldaggregate teilweise durch Sondereffekte erklar-
bar, doch hat sich die Liquiditdt in der Wirtschaft
deutlich erhoht. Die SNB wird diese Entwicklung sehr
genau verfolgen. Sie wird ihre Politik anpassen miis-
sen, wenn sich die Zeichen einer Wirtschaftserholung
klar bestdtigen.
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir regionale

Wirtschaftskontakte

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom 18. Marz 2004

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in Kontakt mit einer Vielzahl von Unternehmen aus den
verschiedenen Branchen und Sektoren der Wirtschaft. Ihre Berichte, welche

die subjektive Einschatzung der Unternehmen wiedergeben, sind eine wichtige
zusatzliche Informationsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschaftslage.

Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst, die sich
aus den in den Monaten November 2003 bis Februar 2004 gefiihrten Gesprachen
zur aktuellen und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Die Geschdftslage und die Stimmung bei den
Unternehmen hellten sich in den vergangenen Mona-
ten auf. Die Besserungstendenzen iiberwogen deut-
lich, auch wenn einige Gesprachspartner die Erho-
lung noch als zdgerlich beurteilten und auch noch
nicht alle Branchen von der Erholung profitierten.

Die wichtigsten Impulse gingen von den Expor-
ten aus, wobei sich weiterhin die Nachfrage aus Asien
besonders dynamisch entwickelte. Eher enttduschend
verliefen dagegen die Bestellungen aus den USA; der
tiefe Dollarkurs stellte fiir viele Exportunternehmen
eine Belastung dar. Die Nachfrage aus der Eurozone
war immer noch verhalten; vereinzelt gab es jedoch
wieder positive Meldungen zu Deutschland. Im Be-
reich Elektronik und Kommunikationstechnologie
setzte eine deutliche Erholung ein. Bei den Dienst-
leistungen zeichnete sich vor allem im Tourismus eine
Wende ab. Der Detailhandel spiirte immer noch die
Zuriickhaltung der Kunden; bei den dauerhaften Kon-
sumglitern machte sich da und dort ein Nachholbe-
darf bemerkbar.
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Beziiglich der Investitionen blieben die Unter-
nehmen zuriickhaltend, doch nimmt die Investitions-
bereitschaft allmahlich wieder zu. Auch war kaum
mehr die Rede von einem weiteren Beschaftigungsab-
bau. Die Unternehmen waren aber noch nicht bereit,
den Personalbestand nennenswert auszuweiten. Die
iberwiegende Mehrheit der Gesprachspartner sah
keinen Spielraum fiir Preiserhhungen. Dies galt
besonders fiir diejenigen Branchen, die in den Dollar-
raum exportieren und unter stark gedriickten Margen
leiden.

Die Unternehmen beurteilten die Konjunktur-
aussichten vorsichtig optimistisch. Viele rechnen erst
im zweiten Halbjahr mit einem eigentlichen Auf-
schwung, den sie zudem als moderat einschatzen.



1 Produktion

Industrie

Die exportorientierten Branchen meldeten mehr-
heitlich eine Verbesserung des Geschaftsgangs. Sie
beurteilten die Konjunkturlage deutlich positiver als
die binnenorientierten Unternehmen, insbesondere
die Zulieferer. Von einem markanten Aufschwung ist
aber auch in der Exportwirtschaft noch nicht die
Rede; oft gilt das Auftragsvolumen unverdndert als
zu klein und die Ertragslage als unbefriedigend. Fiir
viele Unternehmen entwickelte sich insbesondere der
Bestellungseingang aus den USA bis anhin enttdu-
schend. Zu schaffen machten der tiefe Dollarkurs und
die teilweise steigende Konkurrenz aus Asien, insbe-
sondere aus China. Erfreulich entwickelten sich die
Exporte nach Zentral- und Stideuropa sowie teilweise
nach Siidamerika (Brasilien), wahrend sich die Nach-
frage aus den Nachbarldandern nur zdgerlich belebte.
Immerhin gibt es inzwischen wieder positive Meldun-
gen liber den Geschéaftsverlauf mit Deutschland und
Frankreich, inshesondere aus der Region Basel.

Die Maschinenindustrie und deren Zulieferer
spiirten noch nicht viel von einer Belebung der Inves-
titionstatigkeit in den grossen Absatzmdrkten. Bei
einigen Unternehmen machte sich die Produktions-
verlagerung der amerikanischen Industrie Richtung
Asien negativ bemerkbar. Wieder im Aufwind, aller-
dings von einem tiefen Stand aus, sind die Elektronik-
und Halbleiterindustrie sowie der Telecombereich.
Konsumnahe Branchen wie insbesondere die Phar-
maindustrie und die Medizinaltechnik weisen unver-
andert einen erfreulichen Geschaftsverlauf auf. In
anderen Branchen, wie den Haushaltsapparaten,
beginnt sich die Lage allméhlich zu bessern. Befrie-
digend bis gut entwickelte sich der Geschaftsgang der
Nahrungsmittelindustrie, wahrend die Uhrenindus-
trie eine Erholung der Nachfrage registrierte. Lang-
sam bilden sich auch die bis vor kurzem noch sehr
hohen Lagerbestdnde zuriick.

Beziiglich der Investitionen herrschte ange-
sichts der noch betrachtlichen freien Kapazitdten
weiterhin Zuriickhaltung; die Investitionsbereitschaft
ist aber grosser als vor einem halben Jahr. Unterneh-
men, die im Ausland Produktionsstatten unterhalten,
zogen vermehrt Auslandinvestitionen in Erwdgung.
Als Produktionsstandort steht Asien, vor allem China,
im Vordergrund.
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Dienstleistungen

Der Detailhandel verzeichnete insgesamt ein
zufriedenstellendes Weihnachts- und Ausverkaufsge-
schaft und spiirt seither mehrheitlich eine gewisse
Belebung der Umsdtze. Diese ist bei den Grossvertei-
lern ausgeprdgter als bei den kleinen Geschaften. Die
Konsumenten zeigen sich nach wie vor sehr preisbe-
wusst und selektiv. In den grenznahen Gebieten pro-
fitierte der Detailhandel von der Abschwdchung des
Frankens gegeniiber dem Euro und der im Ausland
hoheren Teuerung. Die Nachfrage nach dauerhaften
Konsumgiitern blieb verhalten, doch machte sich
langsam ein Nachholbedarf bemerkbar. Demgegen-
iiber scheinen die Umsédtze von Luxusgiitern (Uhren
und Schmuck) den Tiefpunkt iberwunden zu haben,
nicht zuletzt dank der Belebung des Auslandtou-
rismus. Glinstig entwickelte sich auch der Absatz von
Unterhaltungselektronik.

Im Tourismus lief die Wintersaison gut an und
die Stimmung hellte sich auf. Nicht nur meldeten die
Unternehmen wieder hohere Frequenzen insbeson-
dere aus Asien, sondern auch eine gestiegene Aus-
gabenfreudigkeit der Gaste. Eine Belastung stellt der
schwache Dollar dar. Demgegeniiber ist die Kursrela-
tion gegeniiber dem Euro zwar giinstig, doch zog die
Nachfrage aus Europa erst wenig an. Schwierig blieb
die Lage des Tourismus im Tessin, doch scheint der
Tiefpunkt erreicht worden zu sein.

Auch bei den unternehmensbezogenen Dienst-
leistungen war eine gewisse Belebung feststellbar.
Dazu gehort der Geschaftstourismus, der vom giinsti-
gen Wahrungsverhiltnis gegeniiber dem Euro profi-
tierte. Eine verstarkte Nachfrage verzeichneten aber
auch Beratungsfirmen sowie der Transportsektor.

Bau

Die Signale aus der Bauwirtschaft waren wie
gewohnt regional und branchenspezifisch sehr unter-
schiedlich, doch scheint sich die Lage insgesamt
nicht mehr weiter verschlechtert zu haben. Unverdn-
dert entwickelten sich der Einfamilienhaus- und der
Eigentumswohnungsbau entlang der grossen Achsen
dynamisch, wahrend im Industrie- und Gewerbebau
wie auch im Tiefbau Flaute herrschte. Dies bekamen
nicht zuletzt auch viele baunahe Branchen und Zulie-
ferer zu spiiren. Vergleichsweise giinstig verlief die
Baukonjunktur im Tessin. Allgemein stand das Aus-
baugewerbe besser da als das Bauhauptgewerbe.
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2 Arbeitsmarkt

Ein Teil der Gesprachspartner beurteilte den
Personalbestand immer noch als zu hoch. Angesichts
der mehrheitlich erwarteten Verbesserung der Auf-
tragslage mochte man jedoch wenn mdglich einen
weiteren Personalabbau vermeiden. Neueinstellun-
gen beschrankten sich im Wesentlichen auf Branchen
mit einem ausgesprochen guten Geschaftsgang wie
die Medizinaltechnik.
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3 Preise und Margen

Die {iberwiegende Mehrheit der Gesprachspart-
ner spiirte nach wie vor einen starken Preisdruck und
sah keinen Spielraum fiir Preiserhhungen. Dies galt
besonders filir diejenigen Unternehmen, die in den
Dollarraum exportieren. Sie mussten Preiskonzessio-
nen eingehen und eine empfindliche Schmalerung
der Margen hinnehmen. Einige Unternehmen spiirten
auch die verstarkte Importkonkurrenz aus dem Dol-
larraum, wozu auch Asien gehdrt. Dies zwingt zu
weiteren Rationalisierungsmassnahmen. Infolge der
Abschwdchung des Frankens gegeniiber dem Euro
verbesserte sich dagegen die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit gegeniiber der europdischen Konkurrenz
deutlich. Im Unterschied zur Exportindustrie nahmen
die Hotellerie und das Gastgewerbe leichte Preis-
erhohungen vor und im Bausektor scheint der starke
Preisdruck etwas nachzulassen. Auf der Kostenseite
fallen in einigen Branchen die stark gestiegenen
Stahlpreise ins Gewicht, wahrend die Bauwirtschaft
die im Zusammenhang mit der neuen Pensionierungs-
regelung anfallenden Mehrkosten spiirt.
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Die beiden Reihen werden auch in gedruckter Form abgegeben.
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Finanzmarktteilnahme und die schein-
bare Instabilitdt der Geldnachfrage

In den letzten zwei Jahrzehnten wurde die Geld-
nachfragein der Regel als instabil angesehen, so dass
Geldaggregate in geldpolitischen Diskussionen und
okonomischen Studien heutzutage nur noch eine
geringe Rolle spielen. Samuel Reynard zeigt unter
Verwendung von U.S. Daten, dass die scheinbare
Instabilitdit der Geldnachfrage auf die Tatsache
zuriickzufiihren ist, dass ein gestiegener Anteil der
Bevolkerung an den Finanzmarkten teilnimmt
(«Financial Market Participation and the Apparent
Instability of Money Demand», Swiss National Bank
Working Paper No. 1, 2004). Zudem wird gezeigt, dass
die bislang verwendeten Methoden zur Untersuchung
der Geldnachfrage ungeeignet sind, um diese Verdn-
derungen in der Finanzmarktteilnahme aufzudecken
und zu beriicksichtigen. Dies ist der Grund, weshalb
zahlreiche Studien félschlicherweise eine instabile
Geldnachfrage nachweisen. In dieser Arbeit wird ein
neuer Ansatz vorgestellt, wie die Geldnachfrage rich-
tig gemessen werden muss. Es zeigt sich, dass wenn
sie richtig gemessen wird, die Geldnachfrage stabil
und deshalb fiir die monetdre Analyse niitzlich ist.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
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Unverandertes Zielband fiir den

Dreimonats-Libor
Die Schweizerische Nationalbank beschloss an
der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 18. Marz

2004, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bei
0,0% bis 0,75% zu belassen.
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