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SNB

Ubersicht

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich seit
Mitte 2004 leicht verlangsamt. Bremsend wirkte vor
allem der starke Anstieg des Erddlpreises, aber auch
die konjunkturelle Verlangsamung in Asien, insbe-
sondere in China. In der EU und — weniger ausgepragt
—in Japan sorgte die Abschwachung des Dollars fiir
eine zusdtzliche Belastung. Demgegeniiber blieb das
Wirtschaftswachstum in den USA robust. Die Kon-
junkturaussichten triibten sich in den letzten Mona-
ten leicht ein. Kurzfristig diirften der schwache Dol-
lar und der hohe Erddlpreis die Konjunktur ddmpfen.
Die Voraussetzungen fiir einen nachhaltigen Auf-
schwung der Weltwirtschaft sind jedoch intakt. Zum
einen ist die wirtschaftliche Erholung breit abge-
stlitzt, zum anderen sind die monetdaren Rahmenbe-
dingungen weiterhin giinstig.

Die konjunkturelle Erholung setzte sich in der
Schweiz im zweiten Halbjahr fort. Das reale BIP wuchs
jedoch im dritten Quartal mit 1,4% etwas langsamer
als in der Vorperiode. Auch setzte sich das Wirt-
schaftswachstum anders zusammen. Die inldndische
Nachfrage verlor infolge des stagnierenden privaten
Konsums an Schwung, wahrend die Exporte nach der
Abflachung in der Vorperiode verstarkt wuchsen.
Gemass den Umfrageergebnissen blieb die Geschafts-
lage in der Industrie zu Beginn des vierten Quartals
giinstig, wenn sich auch das Auftragswachstum ver-
langsamte. Die Unternehmenserwartungen deuteten
bis im Oktober auf eine positive Konjunkturentwick-
lung hin. Die Lage am Arbeitsmarkt zeigte allerdings
weiterhin kaum Zeichen einer Besserung. Bereinigt
um Saisoneinfliisse stagnierte die Beschdftigung im
dritten Quartal. Nach dem geringfiigigen Riickgang
im Oktober verharrte die Arbeitslosenquote im
November bei 3,8%. Die Quote der Stellensuchenden
betrug unverandert 5,6 %.

Am 16. Dezember 2004 beschloss die SNB, das
Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei
0,25%-1,25% zu belassen, nachdem sie die Geld-
politik im Juni und September leicht gestrafft hatte.
Die SNB reagierte damit auf die Aufwertung des Fran-
kens, die in den letzten Monaten zu einer Verschar-
fung der monetaren Rahmenbedingungen gefiihrt
hatte. Infolge der Verlangsamung der Wachstumsdy-
namik und des Riickgangs der iiberschiissigen Liqui-
ditat liess der fiir die ldngere Frist prognostizierte
Inflationsdruck leicht nach.
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir

regionale Wirtschaftskontakte (S. 38)

Aus den in den Monaten September bhis Novem-
ber gefiihrten Gesprachen der Delegierten der SNB
fiir regionale Wirtschaftskontakte mit Unternehmen
verschiedener Branchen ergab sich insgesamt ein nur
wenig verdndertes Konjunkturbild. Die Wirtschaft
befand sich im Urteil der Gesprachspartner weiterhin
auf Wachstumskurs. Das Wachstumstempo liess je-
doch nach. Wéhrend sich die Hoffnungen auf eine
spiirbare Belebung der Binnennachfrage nicht erfiill-
ten, entwickelte sich das Exportgeschdft bis zuletzt
gut. Die Aussichten fiir 2005 wurden mehrheitlich
zuversichtlich beurteilt. Viele Unternehmen rechne-
ten zwar mit einem geringeren Umsatzwachstum.
Trotz des schwachen Dollars und der stark gestie-
genen Erddlpreise blieb das Stimmungshild jedoch
grundsatzlich positiv.

Die Entwicklung der Direktinvestitionen

Das Auslandvermdgen der Schweiz

Diese beiden Berichte, die bisher im Quar-
talsheft 4 erschienen sind, werden neu separat
publiziert. «Die Entwicklung der Direktinvestitionen
im Jahr 2003» und «Das Auslandvermodgen der
Schweiz im Jahr 2003» sind im Internet unter
www.snb.ch/Publikationen/Zahlungsbilanz und Aus-
landvermdgen verfiigbar.



Bericht iiber die Geldpolitik

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen, die bis
Mitte Dezember 2004 bekannt wurden. Die Teile 1 bis 3 wurden fiir

die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der Schweizerischen
Nationalbank vom Dezember 2004 verfasst.
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Zu diesem Bericht

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.

Es ist ein Anliegen der SNB, dass ihre Geldpolitik von einer breiten Offent-
lichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu verpflichtet,
die Offentlichkeit regelmissig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht tiber die Geld-
politik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwicklung in der
Schweiz und erldutert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die SNB die
Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus fiir die Geld-
politik ableitet.

Die Teile 1 bis 3 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeurteilung
des Direktoriums vom Dezember 2004 verfasst. Der Uberblick und Teil 4
(Inflationsprognose) beriicksichtigen den geldpolitischen Entscheid des Direk-
toriums vom 16. Dezember 2004.

Alle Veranderungsraten gegeniiber der Vorperiode basieren - falls nichts
anderes angegeben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf Jahres-
basis hochgerechnet.
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SNB

Uberblick

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich seit
Mitte 2004 leicht verlangsamt. Bremsend wirkte vor
allem der starke Anstieg des Erdolpreises, aber auch
die konjunkturelle Verlangsamung in Asien, insbe-
sondere in China. In der EU und — weniger ausgepragt
—in Japan sorgte die Abschwdchung des Dollars fiir
eine zusdtzliche Belastung. Demgegeniiber blieb das
Wirtschaftswachstum in den USA robust.

Die Konjunkturaussichten triibten sich in den
letzten Monaten leicht ein. Kurzfristig diirften der
schwache Dollar und der hohe Erdélpreis die Konjunk-
tur ddmpfen. Die Voraussetzungen fiir einen nachhal-
tigen Aufschwung der Weltwirtschaft sind jedoch
intakt. Zum einen ist die wirtschaftliche Erholung
breit abgestiitzt, zum anderen sind die monetdren
Rahmenbedingungen weiterhin giinstig.

Die konjunkturelle Erholung setzte sich in der
Schweiz im zweiten Halbjahr 2004 fort. Das reale BIP
wuchs jedoch im dritten Quartal mit 1,4 % etwas lang-
samer als in der Vorperiode. Auch setzte sich das
Wirtschaftswachstum anders zusammen. Die inldndi-
sche Nachfrage verlor infolge des stagnierenden pri-
vaten Konsums an Schwung, wadhrend die Exporte
nach der Abflachung in der Vorperiode verstdrkt
wuchsen. Gemdss den Umfrageergebnissen blieb die
Geschéftslage in der Industrie zu Beginn des vierten
Quartals glinstig, doch verlangsamte sich das Auf-
tragswachstum. Die Lage am Arbeitsmarkt zeigte
allerdings weiterhin kaum Zeichen einer Besserung.
Bereinigt um Saisoneinfliisse stagnierte die Beschaf-
tigung im dritten Quartal. Nach dem geringfiigigen
Riickgang im Oktober verharrte die Arbeitslosenquote
im November bei 3,8%. Die Quote der Stellensuchen-
den betrug unverdandert 5,6 %.

9 Quartalsheft 4/2004

Die SNB rechnet fiir das Jahr 2004 mit einem
durchschnittlichen BIP-Wachstum von gegen 2%. Sie
geht davon aus, dass sich die Konjunkturerholung im
Jahre 2005 fortsetzen wird. Infolge der leicht einge-
triibten internationalen Konjunkturaussichten diirfte
sich der Aufschwung jedoch nicht verstdrken und das
reale BIP in der Gréssenordnung von 1,5% bis 2%
zunehmen. Die Unterauslastung der Produktions-
kapazitditen der Wirtschaft wird deshalb langer
anhalten und die Wende am Arbeitsmarkt erst in
der zweiten Halfte 2005 eintreten. Beides dampft
den Inflationsdruck in der mittleren Frist. Die SNB
beschloss daher am 16. Dezember 2004, das Ziel-
band fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei
0,25%-1,25% zu belassen und dabei den mittleren
Bereich um 0,75% anzustreben.

Die Inflationsprognose vom Dezember 2004, die
auf einem in den ndchsten drei Jahren konstanten
Dreimonats-Libor von 0,75 % beruht, belduft sich auf
1,1% fiir das Jahr 2005 und auf 1,3% fiir 2006.
Gegeniiber der September-Prognose ergaben sich drei
Anderungen. Erstens ist die fiir das Jahr 2005 pro-
gnostizierte Inflation als Folge der hoheren Erdélno-
tierungen héher. Zweitens beginnt der trendmadssige
Anstieg der Inflation ein halbes Jahr spater. Schliess-
lich hat sich der Inflationsdruck in der langeren Per-
spektive verringert. Trotzdem ist bei einem unverdn-
derten Dreimonatssatz von 0,75% ab Mitte 2006 mit
einem deutlichen Anstieg zu rechnen. Daraus ldsst
sich schliessen, dass die SNB ihre Geldpolitik in den
nachsten drei Jahren straffen muss, um Preisstabi-
litdt auch l@ngerfristig gewdhrleisten zu kdnnen.



Inflationsprognose September 2004 mit Libor 0,75% und Dezember 2004 mit Libor 0,75%

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent
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SNB

1 Wirtschaftsentwicklung im
Ausland

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich seit
Mitte 2004 leicht verlangsamt. Bremsend wirkte vor
allem der starke Anstieg des Erddlpreises, aber auch
die konjunkturelle Verlangsamung in Asien, insbe-
sondere in China. In der EU und — weniger ausgepragt
—in Japan sorgte die Abschwachung des Dollarkurses
fiir eine zusatzliche Belastung. Demgegeniiber blieb
das Wirtschaftswachstum in den USA robust.

Robustes Wirtschaftswachstum in den USA

In den USA fiel das Wachstum des realen BIP im
dritten Quartal mit 3,9% wieder hoher aus als in der
Vorperiode. Bedeutende Impulse gingen vom priva-
ten Konsum aus, der nach der Flaute vom zweiten
Quartal deutlich anzog. Aufgrund der verfligharen
Indikatoren diirfte sich der breit abgestiitzte Auf-
schwung im vierten Quartal fortsetzen. Die Einkaufs-
manager-Indizes (PMI), welche den Geschdftsgang in
der Industrie und im Dienstleistungssektor wieder-
geben, bewegten sich bis im November weiterhin im
expansiven Bereich. Gegen das Jahresende verstarkte
sich auch das Beschaftigungswachstum, was dem pri-
vaten Konsum weitere Impulse geben diirfte. Infolge
der hohen Unternehmensgewinne und des tiefen
Zinsniveaus ist zudem weiterhin mit kréftig steigen-
den Unternehmensinvestitionen zu rechnen. Die
Exporte schliesslich diirften durch die markante
Abschwéchung des Dollarkurses Auftrieb erhalten.

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

Konjunkturelle Verlangsamung in Europa ...

In der Eurozone bildete sich das Wachstum des
realen BIP von 1,9% im zweiten auf 1,2% im dritten
Quartal zuriick. Wahrend die Exporte an Schwung ver-
loren, zog die Binnennachfrage an. Erfreulich war
insbesondere die Belebung der Investitionstatigkeit.
Noch keine Zeichen einer Erholung zeigte dagegen
der private Konsum. Darin widerspiegelt sich nicht
zuletzt die hartndckig hohe Arbeitslosigkeit in der
Eurozone, die im dritten Quartal unverdndert 8,9%
betrug. Nach Landern gegliedert fiel das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland und Frankreich im dritten
Quartal unerwartet schwach aus. Italien und viele
kleinere Lander wiesen dagegen ein robustes Wachs-
tum auf.

Im vierten Quartal bereitete der weitere massive
Riickgang des Dollarkurses gegeniiber dem Euro
zunehmend Sorgen. In den jiingsten Umfragen zeig-
ten sich die Produzenten denn auch weniger optimis-
tisch, ohne aber eine Rezession zu befiirchten.

Auch im Vereinigten Konigreich liessen die kon-
junkturellen Auftriebskrafte im dritten Quartal deut-
lich nach. Das reale BIP stieg gegeniiber der Vor-
periode um 1,8%, nach einer Zunahme von 3,7 % im
zweiten Quartal. Wie erwartet bewirkte die vor einem
Jahr eingeleitete Straffung der Geldpolitik eine
Abkiihlung des liberhitzten Hausermarktes. Trotz der
deutlichen Bremsspuren blieben jedoch die Aussich-
ten fiir die britische Wirtschaft giinstig. Die Beschaf-
tigung nimmt weiterhin zu und stiitzt damit den pri-
vaten Konsum. Infolge der Abschwachung des
Pfundes verbesserte sich zudem in den letzten Mona-
ten die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der briti-
schen Wirtschaft.

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Veranderung gegeniiber Vorjahr

— USA — Japan — Eurozone — Schweiz

— USA — Japan — Eurozone — Schweiz
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... und in Japan

Nach einem starken Wachstum zu Jahresbeginn
2004 stagnierte in Japan das reale BIP im zweiten
und dritten Quartal. Die Konjunkturschwache war vor
allem eine Folge der geringeren Nachfrage aus China
und den USA, wahrend die Binnnenkonjunktur wei-
terhin stiitzend wirkte. Trotz der Wachstumsflaute
ergab sich aus den jiingsten Unternehmens- und Kon-
sumentenumfragen ein zuversichtliches Bild, so dass
tendenziell mit einer Fortsetzung der konjunkturellen
Erholung gerechnet werden kann.

Erdélpreisbedingter Teuerungsanstieg

Der Anstieg der Erddlpreise dominierte auch im
dritten Quartal die Teuerungsentwicklung in den
Industrieldndern. Im Oktober notierte das Fass Rohél
(Brent) zeitweise {iber 50 Dollar; bis Mitte Dezember
bildete sich der Preis jedoch wieder auf knapp 40 Dol-
lar zuriick.

In den USA erhohte sich die Jahresteuerung auf
der Konsumstufe von 2,5% im September auf 3,2%
im Oktober. In der Eurozone stieg sie im Oktober auf
2,4%, nachdem sie seit April leicht {iber 2% verharrt
hatte. Unter Ausschluss der Energiepreise sank die
Teuerung dagegen in den letzten Monaten leicht. In
Japan hielt die deflationdre Tendenz im dritten Quar-
tal an; im Oktober bewegte sich die Teuerung mit
0,5% infolge eines sprunghaften Anstiegs der Nah-
rungsmittelpreise wieder im positiven Bereich.

Straffung der Geldpolitik in den USA und im

Vereinigten Kdnigreich

Die amerikanische und die britische Zentralbank
setzten ihre Politik der schrittweisen Leitzinserho-
hungen im zweiten Halbjahr fort, um mittelfristigen
Inflationsgefahren entgegenzutreten. Das Fed erhdhte
den Tagesgeldsatz im Dezember zum fiinften Mal seit
Ende Juni um 0,25 Prozentpunkte auf 2,25%. Anfang
August hob die Bank of England, die bereits im No-
vember 2003 ihre Geldpolitik zu straffen begonnen
hatte, ihren Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf
4,75% an. Bis Ende Jahr nahm sie jedoch keine wei-
teren Zinserhhungen mehr vor, nachdem sich im
dritten Quartal eine konjunkturelle Abflachung abzu-
zeichnen begonnen hatte.

Die Europdische Zentralbank (EZB) beliess den
Hauptrefinanzierungssatz unverdandert bei 2,0%,
nachdem sie ihn letztmals im Juni 2003 um 0,25 Pro-
zentpunkte gesenkt hatte. Sie zeigte sich {iber die
konjunkturelle Verlangsamung in der Eurozone sowie
die Erstarkung des Euros zunehmend besorgt. Auch
die japanische Zentralbank setzte ihre expansive
Geldpolitik fort und beliess den Leitzins nahe bei
null.

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Erdolpreise Konsumentenpreise
Rohdl Brent Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— USD pro Barrel — CHF pro Barrel — USA — Japan — Eurozone — Schweiz
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SNB

Leicht triibere Konjunkturaussichten

Die internationalen Konjunkturaussichten haben
sich in den letzten Monaten leicht eingetriibt, was
sich auch in den vorlaufenden Indikatoren der OECD
widerspiegelt. Unter dem Eindruck der hohen Erdol-
preise und des massiven Riickgangs des Dollarkurses
nahm die Unsicherheit zu. Kurzfristig diirften diese
beiden Faktoren bremsend auf die Weltwirtschaft wir-
ken. Die Voraussetzungen fiir einen nachhaltigen Auf-
schwung der Weltwirtschaft sind jedoch intakt. Zum
einen ist die wirtschaftliche Erholung mittlerweile
breit abgestiitzt, zum anderen sind die monetdren
Rahmenbedingungen nach wie vor giinstig. Es kann
daher damit gerechnet werden, dass die Konjunktur
im Laufe des Jahres 2005 weltweit wieder anzieht.
Dies gilt besonders fiir den Fall eines deutlichen
Riickgangs der Erdolpreise.

Grafik 1.5
Offizielle Zinssdtze

Gemdss der Konsensus-Prognose der Consensus
Economics Inc. vom November wird sich die konjunk-
turelle Erholung im Jahre 2005 fortsetzen. Das reale
BIP wéchst jedoch in den meisten grossen Industrie-
landern weniger stark als 2004. In Japan sinkt es
gemadss der Umfrage um 2,5 Prozentpunkte auf 1,8 %,
in den USA um 1 Prozentpunkt auf 3,4 %, im Vereinig-
ten Konigreich um 0,6 Prozentpunkte auf 2,6%, und
in Deutschland um 0,4 Prozentpunkte auf 1,5%. In
der Eurozone bleibt das Wachstum mit 1,9 % unveran-
dert, da gemdss Konsensus unter anderem in Italien
und den Niederlanden die Konjunktur an Dynamik
gewinnen wird. Die Prognosen der OECD zeigen fiir
das Jahr 2005 ein sehr dhnliches Bild. Die Annahmen
tiber das Ausland, welche die SNB ihrer Inflations-
prognose vom Dezember 2004 unterstellt, decken
sich weitgehend mit diesen Prognosen (vgl. Kap. 4).

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der OECD

Verdnderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten

— USA — Eurozone — UK — JP — Schweiz

— USA — Japan — Eurozone
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Prognosen Tabelle 1.1
Wirtschaftswachstum? Teuerung?
0ECD Konsensus3 OECD Konsensus3

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

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

1 Reales Bruttoinlandprodukt, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
2 Konsumentenpreise, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

3 Bei den Konsensus-Prognosen handelt es sich um eine monatliche Umfrage bei iiber 240 bedeutenden Unternehmen und Konjunkturforschungs-
instituten in mehr als 20 Landern iiber die erwartete Entwicklung des Bruttoinlandprodukts, der Preise, der Zinssdtze und anderer wichtiger volkswirt-

schaftlicher Grossen. Publiziert werden die Resultate von Consensus Economics Inc., London.

Quellen: OECD Economic Outlook, December 2004; Konsensus: November 2004 Survey

SNB
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2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

2.1 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

Schwacheres, aber immer noch robustes

Wirtschaftswachstum

Die konjunkturelle Erholung setzte sich in der
Schweiz im dritten Quartal 2004 fort. Im Vorquartals-
vergleich wuchs das reale Bruttoinlandprodukt mit
1,4% etwas langsamer als im zweiten Quartal. Gegen-
tiber dem Vorjahr fiel das Wirtschaftswachstum mit
2% gleich stark aus wie in der Vorperiode.

Im Vergleich zum zweiten Quartal verdnderte
sich die Zusammensetzung des Wirtschaftswachs-
tums. Die inldndische Nachfrage (ohne Lager) verlor
an Schwung, wahrend die Exporte verstarkt wuchsen.
Das geringere Wachstum der Binnennachfrage war
auf den anndhernd stagnierenden privaten Konsum
zuriickzufiihren. Dagegen setzte die Investitionstd-
tigkeit ihren Aufwartstrend fort. Insgesamt erhohte
sich die Gesamtnachfrage gegeniiber der Vorperiode
mit knapp 4% etwas weniger stark als in der Vor-
periode. Dennoch nahmen die Importe von Giitern
und Dienstleistungen verstarkt zu. Besonders kraftig
expandierten die Einfuhren von Rohstoffen und Halb-
fabrikaten sowie von Energietragern.

Grafik 2.1
Bestellungseingang in der Industrie

Weitere Erholung im Industriesektor

Die Erholung in der verarbeitenden Industrie
setzte sich im dritten Quartal fort. Auf Jahresbasis
hochgerechnet nahm die Industrieproduktion gegen-
tiber dem zweiten Quartal um 0,9% zu und ibertraf
damit den Vorjahresstand um 3,8%, nach einem Jah-
reswachstum von 5,5% im zweiten Quartal.

Gemdss den Umfrageergebnissen blieb die
Geschaftslage in der Industrie zu Beginn des vierten
Quartals giinstig. Im Oktober stiegen die Bestellun-
gen weiter, und der Auftragsbestand erhdhte sich.
Sowohl die Umfrage der KOF/ETH als auch der Ein-
kaufsmanager-Index deuteten jedoch auf eine Ver-
langsamung des Auftragswachstums und eine schwa-
chere Zunahme der Industrieproduktion hin.

Die Unternehmenserwartungen, die sich im
zweiten Halbjahr 2003 stark verbessert hatten, bil-
den sich seit Jahresbeginn leicht zuriick. Sie befan-
den sich aber bis im Oktober in einem Bereich, der auf
eine positive Konjunkturentwicklung hindeutet. Wie
bereits im dritten Quartal gewannen die binnenorien-
tierten Unternehmen leicht an Zuversicht, wahrend
die Exportindustrie die Aussichten etwas vorsichtiger
beurteilte.

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Nach Exportanteilen, Verdnderung gegeniiber Vormonat

Veranderung gegeniiber Vorperiode (r. Skala)
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Reales BIP und Komponenten Tabelle 2.1
Verdnderung gegeniiber Vorperiode in Prozent

2000 |2001 |2002 |2003 |2002 |2003 2004
4.Q. 1. Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.0. ‘ 4. Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q.
Privater Konsum 2,3 2,0 0,3 0,5 -1,2 0,4 1,3 1,3 2,9 2,1 1,4 0,4
Staatlicher Konsum 2,6 4,2 3,2 1,4 -0,2 0,7 1,9 14 1,6 1,7 0,2 -0,2
Anlageinvestitionen 4,3 -31 0,3 -0,3 -6,7 4,3 -11,7 8,7 11,3 4,3 5,7 4,5
- Bau 2,7 3,4 2,2 1,8 0,4 1,4 2,9 3,9 5,7 4,0 3,3 3,5
= Ausriistungen 55 -29 -11 -2,0 -54 -3,1 -59 54 5,4 4,6 7,6 5,3
Inl. Endnachfrage 2,8 1,0 0,7 0,4 -3,0 1,6 -18 3,0 4,7 2,5 2,2 1,2
Inlandnachfrage! 2,1 2,3 -0,8 0,2 -31 75 -9,7 5,9 3,8 -3,5 5,5 4,4
Exporte total 12,2 0,2 -0,2 0,0 0,7 -17,6 8,4 9,9 131 8,0 2,3 2,6
- Waren? 11,9 3,7 0,3 0,7 -2,8 -11,3 59 9,2 12,9 9,3 3,7 6,4
- Dienstleistungen 13,6 -2,8 -3,8 0,6 -0,2 -9,6 6,8 13,7 6,8 —4,1 1,2 -1,6
Gesamtnachfrage 5,2 1,7 -0,6 01 -25 -04 -2,9 5,3 5,8 0,1 4,5 3,8
Importe total! 9,6 3,2 -28 1,4 -5,7 56 -6,4 11,3 155 0,7 6,4 10,6
- Waren? 9,7 1,6 -2,2 2,7 -7,9 21,3 -19,8 24,3 18,2 -1,3 2,5 13,5
- Dienstleistungen 59 11,2 -1,7 -1,4 23 -31 -0,9 -42 -0,7 17,7 -1,4 10,6
BIP 3,6 1,0 03 -0,4 0,2 -4,3 0,3 2,2 21 1,8 1,7 1,4

1 Inklusive Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegensténde und Antiquitdten (EESKA)
2 Ohne EESKA
Quelle: Seco
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Unternehmen signalisieren wenig

verandertes Konjunkturbild

Aus den Gesprachen, welche die Delegierten der
SNB fiir regionale Wirtschaftskontakte im Herbst mit
Unternehmen verschiedener Branchen fiihrten, ergab
sich insgesamt ein nur wenig verdandertes Konjunk-
turbild. Die Wirtschaft befand sich im Urteil der
Gesprachspartner weiterhin auf Wachstumskurs. Das
Wachstumstempo liess jedoch nach, so dass die
Unterschiede im Geschaftsgang einzelner Branchen
wieder verstdrkt hervortraten. Die Aussichten fiir
2005 werden trotz des hohen Erddlpreises und des
schwachen Dollars mehrheitlich zuversichtlich beur-
teilt.

Wieder leicht starkeres Exportwachstum

Nach der abrupten Verlangsamung im zweiten
Quartal zogen die realen Exporte im dritten Quartal
wieder an. Das starkere Wachstum war allein auf die
Entwicklung der Warenausfuhren zuriickzufiihren;
demgegeniiber schrumpften die Exporte von Dienst-
leistungen geringfiigig. Im Vorjahresvergleich stie-
gen die gesamten Exporte um 5,5%.

Bei den Warenausfuhren expandierten erneut
die Arzneiwaren und Chemikalien, auf die rund 30%
der gesamten Warenexporte entfallen, {iberdurch-
schnittlich stark. Giinstig entwickelten sich auch die
Exporte von Halbfabrikaten. Dagegen nahmen die
Investitionsgiiterausfuhren ab, wobei sie jedoch
weiterhin iiber dem Vorjahresstand lagen. Im Oktober
liess das Wachstum der Warenexporte merklich nach,
gewann aber im November wieder an Schwung.

Grafik 2.3
Exporte

Nach Landern gegliedert verdnderte sich die
Zusammensetzung der Exporte. Die bis zur Jahresmit-
te krdftig steigenden Ausfuhren in die USA und in den
asiatischen Raum nahmen gegeniiber der Vorperiode
ab, wahrend diejenigen in die EU anzogen und den
Vorjahresstand um 8% iibertrafen (EU-25, nominal).
Dabei divergierten die Exporte in die verschiedenen
EU-Lander allerdings stark. Wahrend die Ausfuhren
nach Grossbritannien und den siideuropdischen Lan-
dern deutlich stiegen, stagnierten die Lieferungen
nach Deutschland und Frankreich. Die Ausfuhren in
die neuen Mitgliedsldnder sanken.

Die Exporte von Dienstleistungen gaben im drit-
ten Quartal wieder leicht nach und lagen damit nur
noch 0,3 % iiber dem Vorjahresstand. Ins Gewicht fie-
len vor allem die riickldufigen Einnahmen der Privat-
versicherungen sowie der Transportunternehmen.
Wahrend die Einnahmen aus Bankkommissionen sta-
gnierten, nahmen diejenigen aus dem Fremdenver-
kehr weiter zu.

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Veranderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2003 in Klammern

— Waren — Dienstleistungen
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Stark steigende Importe

Das Wachstum der realen Importe verstdrkte
sich im dritten Quartal. Im Vergleich zum Vorjahr wur-
den 7,5% mehr Waren und Dienste eingefiihrt. Erneut
trugen die Warenimporte am starksten zu dieser Ent-
wicklung bei, wobei die Einfuhren von Rohstoffen und
Halbfabrikaten sowie von Energietrdgern besonders
stark stiegen. Doch auch die Importe von Dienstleis-
tungen erhohten sich nach dem Zwischentief des
zweiten Quartals wieder kraftig. Gegen Ende des
Quartals sowie im Oktober und November verringerte
sich das Wachstum der Warenimporte insgesamt.

Schwiécheres Konsumwachstum

Der private Konsum verlor im dritten Quartal
deutlich an Schwung. Gegeniiber der Vorperiode stieg
er lediglich um 0,4 % und wuchs damit zum ersten Mal
seit Anfang 2003 unter dem langjdhrigen Trend von
1,3%. Im Vorjahresvergleich erhdhte er sich um
1,5 %.

Die realen Detailhandelsumsdtze stagnierten im
dritten Quartal und libertrafen damit den Vorjahres-
stand noch um 0,6% (2. Quartal: 1,3%). Wahrend die
Nachfrage nach Wohnungseinrichtungen stark blieb,
hielten die Konsumenten bei anderen dauerhaften
Giitern (inshesondere Haushaltsgegenstdnden) nach
dem kraftigen Zuwachs im ersten Halbjahr mit Kdufen
wieder zuriick. Die verhaltene Konsumnachfrage
widerspiegelte sich in den Konsumgiiterimporten, die
im dritten Quartal schwacher zunahmen als in der
Vorperiode. Die Neuzulassungen von Personenwagen
waren weiter riicklaufig und schrumpften im Vorjah-
resvergleich um 4,3%.

Grafik 2.5
Importe

Gemadss den Ergebnissen der Umfrage der KOF/
ETH im Gastgewerbe setzte sich der moderate Auf-
wartstrend im Binnentourismus fort. Die Zahl der
Hoteliibernachtungen inlandischer Gaste diirfte im
dritten Quartal das Vorjahresniveau leicht tibertrof-
fen haben.

Unverdanderte Konsumentenstimmung

Der Index der Konsumentenstimmung tendierte
im Oktober mit —13 Punkten weiterhin seitwarts
(Juliz —=12 Punkte). Die Wirtschaftslage wurde von
den befragten Haushalten schlechter beurteilt als in
der Vorerhebung. Ebenso nahm die Arbeitsplatz-
sicherheit im Urteil der Umfrageteilnehmer erneut
ab. Die Einschdtzung der eigenen finanziellen Lage,
die fiir das kiinftige Konsumverhalten erfahrungsge-
mdss von besonders grosser Bedeutung ist, fiel dage-
gen im Vergleich zum Juli eine Spur besser aus.

Verhalten positive Aussichten

Die Umfragen der KOF/ETH ergeben kein ein-
heitliches Bild. Im Detailhandel verliefen der Ge-
schdftsgang und die Umsatzentwicklung im Oktober
weiterhin schleppend, doch blieben die Aussichten
fiir das kommende Halbjahr optimistisch. Die Umfra-
ge im Gastgewerbe vom dritten Quartal deutet dage-
gen auf eine schwindende Zuversicht in der Hotellerie
hin und l@sst einen harzigen Auftakt der Wintersaison
erwarten.

Grafik 2.6
Privater Konsum

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Veranderung gegeniiber Vorperiode (r. Skala)
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Der private Konsum wurde im ersten Halbjahr
2004 durch hohe Nachholkdufe gestiitzt, wahrend er
von der Einkommensseite nur wenig Impulse erhielt.
In einigen Bereichen wie den Haushaltsgiitern ist der
Nachholbedarf allmahlich gedeckt. Voraussetzung fiir
ein nachhaltiges Konsumwachstum ist die Erhohung
des verfiigbaren Einkommens. Die SNB geht davon
aus, dass die realen Arbeitnehmereinkommen im
Jahre 2005 infolge der erwarteten Lohnsteigerung
um 1,1% zunehmen und damit leicht starker steigen
werden als im Vorjahr (+0,7 %). Dies diirfte den priva-
ten Konsum stiitzen.

Robuste und breit abgestiitzte Bautdtigkeit

Die Bauinvestitionen bildeten weiterhin eine
bedeutende Konjunkturstiitze. Im dritten Quartal
lagen sie 4,0% lber dem Vorjahresstand. Die immer
noch stark steigende Zahl der Wohnungen im Bau
deutet darauf hin, dass weiterhin bedeutende Wachs-
tumsimpulse vom Wohnungsbau ausgingen. Gemdss
der Quartalsumfrage des Schweizerischen Baumeis-
terverbands zog in den letzten beiden Quartalen
jedoch auch die Bautatigkeit im Geschafts- und Tief-
bau an, so dass die Erholung der Baukonjunktur erst-
mals seit langerem wieder breit abgestiitzt war.

Das tiefe Zinsniveau diirfte der Wohnbautétig-
keit in den kommenden Quartalen weiterhin Auftrieb
verleihen. Nach zwei sehr dynamischen Jahren muss
allerdings mit einer allmdhlichen Verlangsamung des
Wachstums in dieser Sparte gerechnet werden. Die
Leerwohnungsziffer stieg im dritten Quartal weiter
leicht an. Dies signalisiert ein hdheres Angebot am

Grafik 2.7
Bau

Wohnungsmarkt, was mittelfristig den Wohnungsbau
ddmpfen diirfte. Ein Indiz dafiir sind die Wohnbaube-
willigungen, die im dritten Quartal zuriickgingen. Im
Geschaftsbau diirfte die Belebung angesichts der
hohen Leerstandsquote bei den Biirofldchen moderat
bleiben.

Gedampftes Wachstum der

Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen wuchsen im drit-
ten Quartal um rund 5% gegeniiber der Vorperiode
und lagen knapp 6% iiber dem Vorjahresstand. Wah-
rend die Nachfrage nach Prazisionsinstrumenten
weiterhin robust blieb, belebte sich diejenige nach
IT-Gutern. Die Kaufe von Industriemaschinen, auf die
rund 40% der Ausriistungsinvestitionen entfallen,
bildeten sich dagegen leicht zuriick. Infolge der
gestiegenen Auslastung der technischen Kapazitaten
und der weiterhin optimistischen Produktionserwar-
tungen kann in den kommenden Quartalen mit leicht
starker wachsenden Ausriistungsinvestitionen ge-
rechnet werden.

Grafik 2.8
Ausriistungsgiter

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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2.2 Kapazitatsauslastung

Kleinere Produktionsliicke

Der Konjunkturverlauf in der Schweiz entsprach
in den ersten drei Quartalen weitgehend den Erwar-
tungen. Im Unterschied zur zweiten Jahreshalfte
2003 wuchs das reale BIP zwar nicht mehr mit einer
Jahresrate von {iber 2%. Dennoch war das Verlaufs-
wachstum mit durchschnittlich 1,6 % gross genug, um
die Produktionsliicke leicht zu verringern.

Die Produktionsliicke wird als prozentuale Diffe-
renz zwischen dem effektiven und dem potenziellen
BIP definiert. Die SNB schatzt das Produktionspoten-
zial mit drei verschiedenen Verfahren (vgl. Quartals-
heft 2/2004, S. 21 fiir eine kurze Beschreibung).
Gemadss dem HP-Filter, der ein technisches Glattungs-
verfahren darstellt, hat sich die Liicke seit dem drit-
ten Quartal 2003 kontinuierlich verringert. Sie liegt
aber weiterhin im negativen Bereich, was auf eine
Unterauslastung der Produktionsfaktoren hindeutet
(Grafik 2.10). Der multivariate Filter, der zusatzlich
die Information aus dem Zusammenhang zwischen
Produktionsliicke und Inflation beriicksichtigt, zeigt
einen sehr dhnlichen Verlauf. Deutlicher ist die Diffe-
renz zur Schatzung mit dem Produktionsfunktionsan-
satz. Obwohl sich die Produktionsliicke gemass die-
sem Verfahren im Jahre 2003 etwas frither zu
schliessen begann, ist sie am aktuellen Rand immer
noch grosser als bei den beiden Filtermethoden.

Gute Kapazitatsauslastung in der Industrie

Andere Indikatoren zeigen teilweise ein giinsti-
geres Bild. So macht die Umfrage der KOF/ETH deut-
lich, dass sich die Auslastung der technischen Kapa-
zitaten in der Industrie seit dem im dritten Quartal
2003 erreichten Tiefstand rasch verbessert hat (Gra-
fik 2.9). Inzwischen liegt sie sogar leicht {iber dem
langfristigen Durchschnitt von 84%. Ein dhnliches
Bild zeigen die Umfrageantworten auf die Frage, ob
die Produktion durch unzureichende technische
Kapazitdten behindert werde. Der Anteil der Indus-
triebetriebe, die dies bejahen, hat im dritten Quartal
nochmals zugenommen und liegt inzwischen bereits
deutlich iiber den rezessionsbedingten Tiefstanden
des vergangenen Jahres. Im Unterschied dazu nahm
der Anteil der Betriebe, die einen Mangel an Arbeits-
kraften als Produktionshemmnis angeben, gegeniiber
dem Vorquartal ab und bewegt sich weiterhin prak-
tisch auf dem Niveau des Vorjahres. Die Verfiigbarkeit
von Arbeitskraften stellt damit weiterhin kein Pro-
duktionshindernis dar.

Grafik 2.9 Grafik 2.10
Technische Kapazitdten in der Industrie Produktionsliicke
Geglattet
— Auslastungsgrad B Kapazitaten (r. Skala) — Produktionsfunktion — HP-Filter — MV-Filter
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2.3 Arbeitsmarkt

Stagnierende Beschdftigung

Seit Beginn des Jahres gab es auf dem Arbeits-
markt kaum Anzeichen einer Besserung. Die Beschafti-
gung blieb nahezu unverandert und {ibertraf im dritten
Quartal den Vorjahresstand lediglich um 0,2%. Im
Industriesektor nahm sie gegeniiber der Vorperiode mit
1,1% leicht verstdrkt ab. Im Dienstleistungssektor kam
das Beschaftigungswachstum wieder zum Stillstand,
nachdem seit Mitte 2003 rund 25000 neue Arbeits-
pldtze geschaffen worden waren. Ins Gewicht fiel vor
allem der Stellenabbau im Gross- und Detailhandel.

Die Aufteilung der Beschaftigung nach Beschaf-
tigungsgrad zeigt seit drei Jahren ein gleiches Bild:
Die Vollzeitbeschaftigung nimmt ab, wdhrend die
Teilzeitarbeit krdftig steigt. Im dritten Quartal sank
die Zahl der Vollzeitstellen um 1,5%, und die Teilzeit-
arbeit erhdhte sich um 2,4% gegeniiber der Vor-
periode. Auf Vollzeitstellen umgerechnet bildete sich
die Beschdftigung um 1% zuriick. Der Anstieg des
realen BIP war damit gleichbedeutend mit einem
deutlichen Wachstum der Arbeitsproduktivitat.

Nahezu unverdnderte Arbeitslosigkeit

Die um Saisoneinfliisse bereinigte Arbeitslosen-
quote bildete sich im Oktober leicht auf 3,8% zuriick,
nachdem sie seit einem Jahr bei 3,9% stagniert
hatte; im November verharrte sie auf diesem Stand.
Die Quote der Stellensuchenden betrug bis November
unverandert 5,6%. Angesichts der anhaltenden Sta-
gnation der Beschdftigung stellt der leichte Riick-
gang der Arbeitslosigkeit im Oktober noch kaum eine
Wende zum Besseren dar.

Nach Regionen gegliedert entwickelte sich die
Arbeitslosigkeit unterschiedlich. Wahrend die Ar-
beitslosenquote in der Deutschschweiz seit Jahres-
beginn um 0,3 Prozentpunkte auf 3,3% sank, stieg
sie in der Westschweiz und im Tessin von 4,4% auf
5,0% bzw. von 4,7% auf 5,2%.

Keine rasche Wende in Sicht

Die vorlaufenden Indikatoren des Arbeitsmarktes
signalisieren nach wie vor keine rasche Besserung am
Arbeitsmarkt. Der Index der offenen Stellen des BFS
stieg zwar in den letzten Monaten leicht; er bewegte
sich aber weiterhin auf einem Niveau, das nicht mit
einem Anstieg der Beschaftigung vereinbar ist. Das
gleiche Bild zeigt auch der Manpower-Index, der die
Flache der Stelleninserate in den Zeitungen misst.

Flir das Jahr 2005 kann jedoch mit einer allmah-
lichen Aufhellung der Arbeitsmarktlage gerechnet
werden. In den Jahren 2002 und 2003 war die Be-
schaftigung im Vergleich zur Entwicklung des realen
BIP nur wenig zuriickgegangen. Die Unternehmen
waren daher zundchst in der Lage, das hohere Pro-
duktionsvolumen mit dem bestehenden Personalbe-
stand zu bewaltigen. Dieser Aufholprozess diirfte
langsam zu einem Ende kommen. Bei einem Wachs-
tum des realen BIP in der Grossenordnung von 1,5%
bis 2% sollte die Beschdftigung leicht steigen und
die Arbeitslosigkeit allmahlich sinken.
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Grafik 2.11
Voll- und Teilzeitbeschaftigung
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Grafik 2.13
Arbeitslosenquoten und offene Stellen
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Grafik 2.13:

Bei den regionalen Arbeitsdamtern registrierte Arbeitslose und Stellen-
suchende in Prozent der Erwerbspersonen gemdss Volkszahlung 2000
(3946988 Erwerbspersonen)
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2.4 Giiterpreise

Weiter steigende Produzenten- und

Importpreise

Der Teuerungsdruck, der von den Produzenten-
und Importpreisen auf die nachgelagerte Konsum-
stufe ausgeht, verstdrkte sich zwischen Juli und
Oktober weiter. Ein wesentlicher Teil dieser Zunahme
war allerdings auf die Preissteigerungen fiir Mineral-
Olprodukte zuriickzufiihren. Die Produzentenpreise
lagen im Oktober 1,7% iiber dem Vorjahresstand,
nach einem Anstieg von 1,3% im Juli. Dabei verteu-
erten sich diejenigen Produkte, die fiir den Absatz im
Inland bestimmt waren, einmal mehr starker als die
Exportgiiter. Bei den Importgiitern erhohte sich die
Jahresteuerung von 1,5% auf 2,6 %. Besonders aus-
gepragt waren die Preissteigerungen wiederum bei
den Energietrdgern und den Metallprodukten. Dem-
gegeniiber verbilligten sich die importierten Agrar-
erzeugnisse im Durchschnitt der Monate Juli bis
Oktober um 4,1% im Vorjahresvergleich. Riickldufig
waren auch die Preise der Investitionsgiiter, doch
schwédchte sich der Preisriickgang gegeniiber der
ersten Jahreshalfte leicht ab.

Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots

Hohere Teuerung auf der Konsumentenstufe

Zwischen August und November erhdhte sich die
am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene
Jahresteuerung von 1,0% auf 1,5%. Sie lag damit
geringfiigig hoher, als die SNB in ihrer Inflations-
prognose vom September 2004 erwartet hatte.
Geprdgt wurde der Teuerungsverlauf zur Hauptsache
von den Preisaufschldgen bei den Erd6lprodukten und
den anziehenden Wohnungsmieten. Die Kerninfla-
tionsraten signalisierten seit Juli eine leichte Zunah-
me des allgemeinen Teuerungstrends.

Leichter Anstieg der Binnenteuerung

Zwischen August und November nahm die Jah-
resteuerung der inlandischen Waren und Dienstleis-
tungen von 0,9% auf 1,2% zu. Der vierteljahrlich
erhobene Mietpreisindex stieg im November gegen-
tiber August um 0,5%, so dass sich die jahrliche Miet-
teuerung um 0,5 Prozentpunkte auf 2,1% erhdhte.
Ein Teil des Mietpreisanstiegs war wiederum auf die
verspdtete Aktualisierung des Stichprobenregisters
zuriickzufithren. Damit kamen vermehrt neuere und
teurere Wohnungen zum Zuge. Der jlingste Anstieg
der Wohnungsmieten enthdlt deshalb qualitdtsbe-
dingte Preiserhdhungen, die in der Vergangenheit zu
wenig beriicksichtigt wurden und nun mit zeitlicher
Verzogerung indexwirksam werden.

Bei den iibrigen privaten Dienstleistungen
nahm die Jahresteuerung von August bis November
um 0,3 Prozentpunkte auf 0,9% zu. Hohere Teue-
rungsraten wurden vor allem im Gastgewerbe und bei
der Telekommunikation verzeichnet. Bei den offent-

Grafik 2.15
LIK: In- und auslandische Giiter
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— Total — Produzentenpreise — Importpreise

— Total — Inland — Ausland — Ausland ohne Ol

%

o
N\

1
2000 2001 2002 2003

2004

Quelle: BFS

SNB 22 Quartalsheft 4/2004

%

S

SR

2000 2001 2002 2003 2004

Landesindex der Konsumentenpreise, 2000 = 100
Quellen: BFS, SNB



Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2003 2004
1.Q. 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ August ‘ September ‘ Oktober ‘ November

LIK total 0,6 0,1 0,9 0,9 1,0 0,9 1,3 1,5
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 1,0 1,2
Waren 0,6 0,9 0,7 0,3 0,1 0,0 0,3 0,2
Dienstleistungen 0,9 0,6 0,9 1,1 1,2 11 1,2 1,5
private Dienstleistungen ohne Mieten 1,0 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,9
Mieten 0,3 0,6 0,9 1,4 1,6 1,6 1,6 2,1
offentliche Dienstleistungen 21 1,4 21 2,0 2,0 2,0 2,2 2,2
Auslandische Waren und Dienstleistungen 0,0 -1,8 0,9 11 1,4 0,9 2,2 2,5
ohne Erddlprodukte -0,5 -1,3 -0,5 -0,9 -0,9 -0,9 -0,7 -0,6
Erdolprodukte 3,2 -4,5 10,3 12,7 15,1 11,3 191,1 20,9

Quellen: BFS, SNB
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lichen Dienstleistungen erhdhte sich der Preisauf-
trieb als Folge von Tarifanpassungen bei den Spital-
leistungen von 2,0% auf 2,2%. Demgegeniiber blieb
die Teuerung der inldndischen Waren tief (November:
+0,2%), nicht zuletzt als Folge der Preisnachldsse fiir
einzelne Nahrungsmittel (wie z.B. Gemiise, Friichte,
Fleisch) und alkoholfreie Getrdanke. Die alkoholischen
Getranke und die Tabakwaren verteuerten sich dage-
gen erneut iiberdurchschnittlich stark (November:
+4,1°/o).

Hohere Importteuerung

Als Folge der massiven Preiserh6hungen bei den
Erdolprodukten (Treibstoffe und Heizol) nahm die
Jahresteuerung der importierten Konsumgiiter weiter
zu. Im November lag sie mit 2,5% um 1,1 Prozent-
punkte iiber dem Stand von August. Dies entspricht
dem hochsten Wert seit Dezember 2000. Im Durch-
schnitt der Monate August bis November verteuerten
sich die Erd6lprodukte um knapp 17 % gegeniiber dem
Vorjahr. Demgegeniiber setzte sich der Preisriickgang
bei den iibrigen importierten Giitern, wenn auch
leicht abgeschwacht, fort. Im November verbilligten
sie sich gegeniiber dem Vorjahr um -0,6 %, verglichen
mit —0,9% im August. Markant waren wiederum die
Preisabschldge im Bereich der Heimelektronik (Bild-
und Filmkameras, PCs, Fernseh- und Videogerite),
aber auch bei Kleidern und Schuhen.

Grafik 2.16
LIK: Inldndische Waren und Dienstleistungen

Weitere Zunahme der Kernteuerungsraten

der SNB und des BFS

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Teuerung unterliegt kurzfristig zahlrei-
chen Einfliissen, welche die Sicht auf den allgemei-
nen und dauerhaften Preistrend verzerren kdnnen.
Die SNB berechnet deshalb eine Messgrosse fiir die
Kerninflation. Diese klammert in jeder Periode die
15% der Giiter mit der hochsten und die 15% der
Giter mit der tiefsten Jahresteuerung aus dem
Warenkorb des Konsumentenpreisindexes aus. Zwi-
schen August und November erhdhte sich die so
berechnete Kernteuerung von 0,9% auf 1,1%, nach-
dem sie zu Beginn des Jahres 0,4% betragen hatte.
In dieser Entwicklung kommt ein leicht steigender,
aber nach wie vor moderater allgemeiner Teuerungs-
trend zum Ausdruck.

Im Unterschied zur Kerninflationsrate der SNB
schliessen die beiden Kerninflationsraten des BFS in
jeder Periode die gleichen Giiter aus dem Warenkorb
aus. Bei der Kerninflation 1 sind dies Nahrungsmittel,
Getrdnke, Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treib-
stoffe. Die Kerninflation 2 ist zusdtzlich um die Pro-
dukte mit administrierten Preisen bereinigt. Gegen-
iber August stiegen die vom BFS verdffentlichten
Kerninflationsraten um 0,2 bzw. 0,3 Prozentpunkte.
Die Kerninflation 1 belief sich im November auf 0,8 %
und die Kerninflation 2 auf 0,7 %.

Grafik 2.17
Kerninflation

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Verdanderung gegeniiber Vorjahr

— Waren — Priv. DL ohne Mieten — Mieten — Off. DL

— LIK — SNB — BFS1 — BFS2

%

2000 2001 2002 2003 2004

Landesindex der Konsumentenpreise, 2000 = 100
Quellen: BFS, SNB

SNB 24 Quartalsheft 4/2004

%

2000 2001 2002 2003 2004

Quellen: BFS, SNB



SNB

3 Monetare Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung

Anstieg der Geldmarktzinsen

Am 16. September erhohte die SNB das Zielband
fiir den Dreimonats-Libor zum zweiten Mal in diesem
Jahr, und zwar wieder um 25 Basispunkte. Das Ziel-
band erstreckt sich seither von 0,25% bis 1,25%. Der
Zinsschritt kam fiir die Markte nicht unerwartet. Der
Dreimonats-Libor kletterte schon Ende August deut-
lich iber die Mitte des alten Zielbandes von 0,5 %. Die
SNB liess diesen Anstieg zu. Die Reposdtze, mit denen
sie den Dreimonats-Libor indirekt steuert, hielt sie
bis am 16. September unter 0,3%. Am Tag nach der
Anhebung des Zielbandes setzte die SNB die Repo-
satze auf 0,43% fest. Danach erhdhte sie diese all-
mahlich bis auf 0,57% Anfang November. Ende
November lagen die Reposdtze aber wieder tiefer bei
0,5%. Der Dreimonats-Libor erreichte die neue Ziel-
bandmitte von 0,75% Anfang November.

Die Mdrkte rechneten im November nicht mit
einem Anstieg des Dreimonats-Libor vor der Lage-
beurteilung am 16. Dezember. Nachdem der Dreimo-
nats-Futures mit Verfall am 13. Dezember ab Mitte
November auf iiber 0,9% gestiegen war, sank er
gegen Ende des Monats wieder und naherte sich dem
Kassakurs bis auf etwa 10 Basispunkte (Grafik 3.2).

Erwartungen héherer Zinsen

Gemdss dem Marz-Futures mit Verfallam 14. Marz
2005 - vor der ersten Lagebeurteilung im neuen
Jahr — erwarteten die Mdrkte Mitte November 2004
einen Anstieg des Dreimonats-Libor bis Mitte Marz
auf leicht iiber 1%. Dasselbe Ergebnis liefert der
Mitte November aus der Zinsstruktur der Libor-Sdtze
abgeleitete Terminsatz, wahrend die auf einer empiri-
schen Schdtzung eines Zinsstrukturmodells beru-
hende Berechnung einen erwarteten Dreimonatssatz
von knapp iiber 0,9% ergab. Diese Beobachtungen
spiegeln die Mitte November gebildeten Erwartungen
einer Zinserhdhung zwischen Mitte Dezember 2004
und Mitte Marz 2005 von 0,15 bis 0,25 Prozentpunk-
ten wider (Grafik 3.3).
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Geldmarktsatze

Tageswerte

— 3M-Libor — Einwdchiger Reposatz — Zielband

%

e

F%

) 3

0 e —

2000 2001 2002 2003 2004

Grafik 3.2
Der dreimonatige Zinssatz-Futures

Datum (hor. Achse). Vierteljéhrlich verzinste Rate in
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Grafik 3.3
Erwartungen des dreimonatigen Zinssatzes

Schétzung durch SNB. Terminzinssatz implizit in der
Zinsstruktur des Kassa-Libor vom 8.11.2004.

Datum (hor. Achse). Vierteljahrlich verzinste Rate in
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Geringere Zinsdifferenz zum Euro

Im Unterschied zur SNB beliess die Europdische
Zentralbank ihren Referenzzins unverdndert bei
2,0%, wahrend die amerikanische Zentralbank ihren
Leitzins zwischen Juni und November in vier Schritten
um insgesamt 100 Basispunkte auf 2,0% erhdhte.
Dies dussert sich auch in der gegenlaufigen Entwick-
lung der Zinsdifferenz des Frankens zum Euro und
zum Dollar. Gemessen an den Zinssdtzen auf dreimo-
natigen Geldmarktanlagen dehnte sich die Zinsdiffe-
renz zum Dollar von durchschnittlich 120 Basispunk-
ten im August auf 150 Basispunkte im November aus.
Im gleichen Zeitraum sank die Differenz zu vergleich-
baren Euroanlagen von 160 auf 140 Basispunkte.

Stark riickldufige Langfristzinsen

Die Kapitalmarktrenditen erreichten weltweit im
Sommer ihr Jahreshdchst und waren seither stark
riickldufig. Besonders ausgepragt war der Riickgang
in Europa (Grafik 3.5). Die Rendite zehnjahriger deut-
scher Staatspapiere sank von Mitte August bis Ende
November von 4,0% auf 3,6%. In Europa haben die
Kapitalmarktzinsen beinahe wieder die Tiefstwerte
vom Sommer 2003 erreicht. In der Schweiz sank die
Rendite einer zehnjdhrigen Bundesobligation um 30
Basispunkte auf 2,5% (Grafik 3.7). Geringer war der
Renditeriickgang in den USA mit 5 Basispunkten.
Wahrend die zehnjahrigen Zinsen in der Schweiz noch
iiber ihren Tiefstwerten vom letzten Jahr lagen, ging
die Rendite von Anleihen mit Laufzeiten ab 15 Jahren
im November auf neue Tiefstwerte zuriick.

Das sinkende Niveau der Langfristzinsen diirfte
die Erwartungen auf ein geringeres Wirtschafts-
wachstum spiegeln. Gleichzeitig dussert sich darin
das Vertrauen der Finanzmarkte in die Fahigkeit der
Notenbanken, die Inflationsraten auch bei einer mar-
kanten Zunahme der Erddlpreise niedrig zu halten.
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Grafik 3.4
Internationale Kurzfristzinsen (3 Monate)
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Grafik 3.6

Die Zinsstruktur von eidgendssischen Anleihen

Laufzeit in Jahren (hor. Achse). Jahr. verz. nominale
Rendite von Diskontanleihen in Prozent p. a. (vert. Achse).
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Anhaltend tiefe Kreditzinsspannen

Die Entwicklung der Finanzierungskonditionen
fiir Obligationenschuldner unterschiedlicher Bonitdt
kann anhand von Zinsspannen dargestellt werden.
Den Grafiken 3.8 und 3.9 kdonnen die Zinsspannen fiir
Diskontanleihen mit einer zweijdhrigen Laufzeit aus
fiinf bzw. vier Sektoren seit November vergangenen
Jahres entnommen werden. Die dargestellten Sekto-
ren sind Kantone, Banken, Pfandbriefe, Industrie so-
wie Auslandsanleihen. Anleihen mit der hdchsten
Bonitdt sind in Grafik 3.8 und diejenigen der zweit-
besten Bonitdt in Grafik 3.9 abgebildet. Die Zins-
spanne ergibt sich aus der Differenz zu einer ent-
sprechenden Rendite von Obligationen der Schweize-
rischen Eidgenossenschaft (siehe «Box: Einteilung
von Anleihen in Bonitdtsklassen», Bericht iiber die
Geldpolitik 1/2004, S. 33).

Aus einem Vergleich der beiden Grafiken kann
eine unterschiedliche Entwicklung zwischen den Kre-
ditzinsspannen in der ersten und zweiten Bonitdts-
klasse seit November 2003 festgestellt werden. Die
Zinsspannen der Industrieobligationen und der Aus-
landsanleihen mit einer Bonitdtseinschatzung von A
gemdss Standard & Poor’s weisen fiir die hochste
Bonitédtsklasse einen leicht sinkenden Trend auf, wah-
rend alle andern Zinsdifferenzen dieser Klasse einen
konstanten Verlauf andeuten. Demgegeniiber tendie-
ren samtliche Kreditzinsspannen der zweiten Boni-
tatsklasse eher leicht nach unten.

Die Zinsspanne bietet sich als vorlaufender Indi-
kator fiir die wirtschaftliche Aktivitdt an. Als Faust-
regel gilt, dass eine verringerte Zinsspanne eine kon-
junkturelle Beschleunigung signalisiert. Weitet sich
hingegen die Zinsdifferenz aus, kann dies auf eine
Verschlechterung der Konjunktur in den ndchsten
Monaten hindeuten. Ungeachtet der gegenldufigen
Bewegungen der Zinsspannen in der ersten und
zweiten Bonitdtsklasse befinden sich die Kreditrisiko-
prdmien unverdndert auf einem tiefen Niveau, was
typisch ist fiir eine konjunkturelle Aufschwungs-
phase.
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Grafik 3.7
Anleihensrenditen der Schweiz. Eidgenossenschaft

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

— 2-ahr. L. — 54ahr. L. — 10-ahr. L.
— 154shr. L. — 20-jshr. L. — 25-ihr. L.
5
4
3

: VN
1 A A
A~

2000 2001 2002 2003 2004

Grafik 3.8
Die 2-jahrige Zinsspanne von erstklassigen Anleihen

Klassifizierung durch SNB.
Datum (hor. Achse). Gegléttete Spanne bez. Renditen der
Schweiz. Eidgenossenschaft in Basispunkten (vert. Achse).
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Grafik 3.9
Die 2-jahrige Zinsspanne von zweitklassigen Anleihen

Klassifizierung durch SNB.
Datum (hor. Achse). Gegldttete Spanne bez. Renditen der
Schweiz. Eidgenossenschaft in Basispunkten (vert. Achse).
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Sinkende Realzinsen

Fiir 6konomische Entscheidungen sind nicht die
nominalen, sondern die realen Zinssatze ausschlag-
gebend. Die Grafik 3.10 illustriert die Entwicklung
des realen Zinssatzes mit einer Laufzeit von einem
Jahr. Der Realzins ergibt sich aus der Differenz zwi-
schen dem 12-monatigen Nominalzinssatz und dem
fiir den gleichen Zeitraum erwarteten Anstieg der
Konsumentenpreise. Diese Inflationserwartungen ent-
sprechen dem Durchschnitt der Erwartungen von
14 Prognoseinstituten, die quartalsweise als «Con-
sensus Forecast» veroffentlicht werden.?

Seit Mitte 2002 schwankt der reale Jahressatz
innerhalb einer Bandbreite von 0,0% und —0,5%. Im
dritten Quartal 2004 kam dieser auf das untere Ende
dieses Bandes zu liegen. Damit lagen die realen
Finanzierungsbedingungen auf dem Niveau, das sie
vor ungefdhr zwei Jahren erreicht hatten. Da sich der
12-monatige Nominalzinssatz im Vergleich zum zwei-
ten Quartal kaum verdnderte, widerspiegelt der Riick-
gang des realen Zinssatzes im Wesentlichen einen
Anstieg der Inflationserwartungen fiir das dritte
Quartal 2005. Verglichen mit den Voraussagen im
Juni legt die Konsensprognose auch einen langer
anhaltenden Effekt der gestiegenen Erddlpreise auf
den Landesindex der Konsumentenpreise nahe. Die
Anpassung des Inflationsausblicks nach oben betrdgt
0,4 Prozentpunkte.

2 Vgl. Tabelle 1.1, Fussnote 3.
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3.2 Wechselkurse

Dollarschwache

Die vergangenen Monate waren gekennzeichnet
von einer markanten Abschwdchung des US-Dollars,
welche im September einsetzte und sich Mitte Okto-
ber beschleunigte. Kostete ein Euro Anfang Septem-
ber noch 1.21 USD, so mussten Ende November dafiir
1.32 USD bezahlt werden. Gleichzeitig wertete sich
der Franken gegeniiber dem Euro leicht auf, was seine
Aufwertung zum Dollar noch akzentuierte. Wahrend
das Umtauschverhdltnis zum Euro von 1.54 CHF im
September auf 1.51 CHF Ende November zuriickging,
nahm das Verhdltnis zum USD von 1.27 CHF Anfang
September auf 1.14 CHF Ende November ab. Damit
erreichte der Dollar den tiefsten Stand seit neun Jah-
ren. Die trotz steigender Zinsdifferenz feststellbare
Abschwdchung des Dollars wird mit dem hohen Haus-
halts- und Leistungshilanzdefizit der USA in Verbin-
dung gebracht.

Diese Wechselkursbewegungen widerspiegeln
sich in einem Anstieg des exportgewichteten realen
Aussenwerts des Frankens gegeniiber den 24 wich-
tigsten Handelspartnerldndern um 1,5% im Oktober
gegeniiber September und um 1,3% gegeniiber dem
entsprechenden Vorjahreswert. Relativ zum europai-
schen Raum, dem fiir die schweizerische Exportwirt-
schaft grossten Absatzgebiet, lag der Franken im
Oktober 1% hdher als im Vormonat, aber 0,4% unter
seinem Vorjahresstand. Hingegen verteuerte sich der
Franken gegeniiber den Wahrungen der nordamerika-
nischen Handelspartner (USA und Kanada) im Okto-
ber um 3% im Vormonatsvergleich. Die reale Aufwer-
tung zum Vorjahr belief sich auf 5,3%. Ein hdherer
realer Frankenkurs bewirkt eine Verteuerung der
schweizerischen Exporte gegeniiber dem Ausland.
Gleichzeitig verbilligt er die in US-Dollar fakturierten
Importe, insbesondere diejenigen von Erd6lproduk-
ten.

Anstieg des MCI

Ob die monetdren Bedingungen, denen die
Schweizer Wirtschaft ausgesetzt ist, als expansiv
oder restriktiv zu beurteilen sind, hdngt neben den
Zinsen auch vom Frankenkurs ab. Der Monetary Con-
ditions Index (MCI) fligt diese beiden Faktoren, d.h.
den Dreimonats-Libor und den nominalen handelsge-
wichteten Frankenindex mit einer Gewichtung von 5:1
bzw. 3:1, zu einem Indikator zusammen (siehe «Box:
Der Monetary Conditions Index», Bericht iiber die
Geldpolitik 1/2004, S. 27). Je nach Gewichtung des
Frankenkurses erhdhte sich der MCI im Oktober und
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November um 70-110 Basispunkte, was einer deut-
lichen Straffung der monetdren Bedingungen ent-
spricht. Der Anstieg ist hauptsachlich auf den Wech-
selkurs zurlickzufiihren, da der Dreimonats-Libor im
Oktober und November sich nur leicht verdnderte
(Grafik 3.13).

Der MCI lag im November 130-200 Basispunkte
tiber den im vergangenen Jahr erreichten Tiefstwer-
ten. Davon sind 50 Basispunkte auf die beiden seither
vorgenommenen Zinserhdhungen zuriickzufiihren.

3.3 Aktien- und Immobilienpreise

Leichter Anstieg der Aktienindizes

Nach einem deutlichen Riickgang im Juli zogen
die Kurse an den internationalen Aktienmarkten seit
Mitte August wieder deutlich an. Der SPI erreichte
sein Jahreshochst von 4330 Punkten im Mai, sank
dann bis Mitte August auf unter 4000 Punkte und
stieg seither wieder leicht an. Ende November lag er
bei 4053 Punkten. Die verschiedenen Sektorindizes
entwickelten sich seit August dhnlich. Auffillig ist
der starke Anstieg der Bankentitel seit Ende Oktober,
welcher auf die guten Quartalsergebnisse der Gross-
banken zuriickzufiihren sein diirfte. Unterdurch-
schnittlich entwickelten sich die Titel des Baugewer-
bes, deren seit Beginn 2003 zu beobachtender
Trendanstieg im August zum Erliegen kam.

Anstieg der Mieten und Immobilienpreise

In Grafik 3.15 ist neben den von Wiiest & Part-
ner berechneten Indizes fiir Wohnungsmieten, Biiro-
mieten und Preise von Einfamilienhdusern sowie
Eigentumswohnungen neu auch der vom Immobilien-
portal homegate.ch in Zusammenarbeit mit der Ziir-
cher Kantonalbank (ZKB) erhobene hedonische
homegate.ch-Mietindex enthalten. Dieser Angebots-
mietindex wird seit 2002 berechnet und bereinigt die
Mietpreisentwicklung um den Einfluss qualitativer
Eigenschaften von Wohnungen. Der starkere Anstieg
des Mietindexes von Wiiest & Partner im Vergleich
zum hedonischen Mietindex deutet darauf hin, dass
ein grosser Teil der von Wiiest & Partner gemessenen
Erh6hung der Wohnungsmieten auf Qualitdtsverbes-
serungen zuriickzufiihren ist.

Im dritten Quartal schwéchte sich die Preiszu-
nahme fiir Einfamilienhduser und Eigentumswohnun-
gen von 4,0% im Vorquartal auf 1,1% ab. Dahinter
verbergen sich zwei gegenldaufige Bewegungen: Wah-
rend sich Einfamilienhduser um 4,0% verteuerten,
bildeten sich die Preise fiir Eigentumswohnungen um
1,8% zuriick. Im Jahresvergleich belief sich der Preis-
anstieg bei Einfamilienhdusern auf 2,2%, bei Eigen-
tumswohnungen auf 1,4 %.

Wéhrend der Mietindex von Wiiest & Partner im
dritten Quartal weiter anstieg und 2,2% iiber seinen
Vorjahresstand zu liegen kam, nahm der hedonische
Preisindex um 0,3% ab. Die Biiromieten stiegen im
dritten Quartal leicht an, lagen jedoch immer noch
0,9% unter dem Stand vor Jahresfrist.
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3.4 Geldaggregate

Weiterer Abbau der Uberschussliquiditat

Wahrend alle drei Geldaggregate im Verlauf des
letzten Jahres ein unverhaltnismadssig hohes Wachs-
tum aufwiesen, begann sich dieses Jahr die Entwick-
lung umzukehren. Die Geldmenge M, die sich aus
dem Bargeldumlauf, den Sichteinlagen und den
Transaktionskonti zusammensetzt, sank im November
im Vergleich zum Vorjahr um 5,4%. Die Geldmenge
M2 (M1 plus Spareinlagen) nahm um 3,0% ab, wah-
rend M3 (M; plus Termineinlagen) mit einem Wachs-
tum von 1,4% nur leicht zunahm. Ausgehend von den
Hochststanden im Februar 2004 fiel My um 6,3%, M,
um 4,2% und M3 um 0,2%. Der Riickgang von M; und
M, im November wurde durch eine Verringerung der
Sichteinlagen von 9,0% gegeniiber dem Vorjahres-
monat bewirkt, wogegen die Termineinlagen im Ver-
gleich zum November letzten Jahres um 42,1%
anstiegen. Diese Umschichtungen diirften mit den
gestiegenen Kurzfristzinsen zu erkldren sein.

Bei der Interpretation der Geldmengenwachs-
tumsraten ist zu bedenken, dass der Vergleich zu
einem im Vorjahr ungewdhnlich hohen Niveau erfolgt
und die Abnahme des Wachstums daher lediglich eine
Riickkehr zum langfristigen Trend darstellt. Diese
Normalisierung wird auch durch einen statistischen
Effekt unterstiitzt, da nach der Datenrevision im
August dieses Jahres das Niveau der Geldmengen in
der ersten Jahreshdlfte 2004 zum Teil deutlich nach
unten korrigiert wurde. Betrachtet man das durch-
schnittliche Wachstum iiber die letzten zwei Jahre, so
ergeben sich immer noch relativ hohe Jahreswachs-
tumsraten von 9,0% fiir M1, 6,6% fiir M, und 4,1%
fiir M3.

Geldaggregate?
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Grafik 3.16
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‘ September ‘ Oktober

2004

Tabelle 3.1

‘ November

Notenbankgeldmenge* 38,4 40,4 41,0 41,5

42,2

41,7

41,1

40,9

40,7

41,4

Verénderung’ 57 53 8,6 7,4

7,7

4,5

0,2

-0,7

0,2

1,7

M,? 224,46 273,5 279,0 293,11

297,2

295,0

281,2

2717,6

2717,5

281,2

Verénderung’ 8,7 21,9 23,5 23,7

19,3

8,0

0,8

-1,9

-4,9

-5,4

M;? 404,8 475,1 482,5 498,1

505,2

503,3

488,1

484,0

483,2

487,5

Verdnderung’ 8,1 17,4 18,6 17,7

13,6

6,0

1,2

-0,6

=-2,5

-3,0

Ms? 503,0 544,9 547,4 556,9

563,5

562,9

556,6

556,5

558,3

564,5

Verénderung’ 3,8 8,3 8,9 8,6

6,3

3,2

1,7

0,6

0,2

1,4

1 Definition 1995

2 Niveau in Mrd. CHF

3 Verdnderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent

Quelle: SNB
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Diese Entwicklung spiegelt sich auch in der Ana-
lyse der Liquiditatsversorgung der Wirtschaft anhand
des Kassenhaltungskoeffizienten wider. Der Kassen-
haltungskoeffizient gibt das Verhdltnis der Geld-
menge zum Transaktionsvolumen in der Wirtschaft
an, das durch das nominelle BIP gemessen wird. Da
die M3-Geldhaltung Opportunitdtskosten in Form ent-
gangener Zinsertrdge verursacht, sollte sich der Kas-
senhaltungskoeffizient invers zum Langfristzins be-
wegen. Wie Grafik 3.17 zeigt, war dies in der
Vergangenheit meistens der Fall. Mitte 2002 liess das
niedrige Zinsniveau den Kassenhaltungskoeffizienten
stark ansteigen. Mit den steigenden Langfristzinsen
seit Anfang 2003 hat sich der Kassenhaltungskoeffi-
zient wieder etwas reduziert.

Grafik 3.17
Kassenhaltungskoeffizient

Durch ein zu hohes Wachstum der Geldmenge
baut sich Inflationspotenzial auf. Mit Hilfe des nomi-
nellen BIP und der Opportunitatskosten der Geldhal-
tung lasst sich eine Gleichgewichtsgeldmenge be-
stimmen. Liegt die aktuelle Geldmenge in der
Wirtschaft (ber dieser Gleichgewichtsgeldmenge,
spricht man von einem Geldiiberhang, andernfalls
von einer Geldliicke. Grafik 3.18 zeigt zwei Schatzun-
gen der prozentualen Abweichungen der um die Treu-
handgeschafte von Inldndern erweiterten Geldmenge
M3 von ihrem Gleichgewichtswert. Es zeigt sich, dass
die Abweichung der Geldmenge M3 von ihrem Gleich-
gewichtswert einen engen Zusammenhang zur zu-
kiinftigen Inflation aufweist. Durch das hohe Geld-
mengenwachstum in der Vergangenheit hat sich ein
Geldiiberhang aufgebaut, der nun wieder zuriickge-
fiihrt wird. Gemass diesem Indikator besteht zwar ein
gewisses Inflationspotenzial, doch hat sich dieses im
Vergleich zum Vorquartal verringert.

— Inverser Zinssatz — Kassenhaltungskoeffizient (r. S.)
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Grafik 3.18
Money gap & Jahresinflationsrate

— Money gap min. — Money gap max. — Jahresinflationsrate (r. S.)
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Grafiken 3.17 und 3.18:
Quelle: SNB
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3.5 Kredite

Fortsetzung des Kreditwachstums

Ende September lagen die Bankkredite erneut
iber ihrem Vorjahresstand. Zwei gegenldufige Ten-
denzen kennzeichnen nach wie vor die Entwicklung
auf dem Markt flir Bankkredite. Auf der einen Seite
expandierten im dritten Quartal die Kredite an Haus-
halte, die rund zwei Drittel der gesamten Bankkredite
ausmachen, im Vorjahresvergleich um 6,8%. Auf der
anderen Seite setzten die Kredite an Unternehmen
ihren seit dem dritten Quartal 2001 andauernden
Schrumpfungsprozess fort. Sie nahmen um 4,3 % ab.

Ein dhnliches Bild zeigt sich auch bei einer Glie-
derung nach Kreditarten (Hypothekarforderungen
einerseits, (ibrige Kredite anderseits). Allerdings
zeichnet sich allmadhlich eine Trendumkehr ab. Die
Hypothekarforderungen, die bedeutsamste Kreditart,

Grafik 3.19
Bankkredite

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Bankkredite!
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

nahmen in den Sommermonaten gegeniiber dem Vor-
jahr weiter zu. Hypothekarkredite machen vier Fiinf-
tel der Bankkredite aus und gehen vorwiegend an die
Haushalte. Bei den iibrigen Krediten, die hauptsach-
lich von Unternehmen beansprucht werden, hat sich
aber die negative Tendenz zusehends abgeschwacht.
Im September lagen sie zum ersten Mal seit August
2001 wieder iiber dem entsprechenden Vorjahres-
monat, lagen aber im Oktober wieder im negativen
Bereich.

Die iibrigen Bankkredite konnen weiter in
gedeckte und ungedeckte Kredite unterteilt werden.
Auch hier sind zwei gegenldufige Bewegungen fest-
stellbar. Wahrend die mit Sicherheiten gedeckten
Bankkredite im Sommer kraftig anstiegen, bildeten
sich die ungedeckten Kredite weiter zuriick.

Ende Oktober {ibertrafen die Hypothekarforde-
rungen ihren Vorjahresstand um 5,2%. Die iibrigen
Kredite nahmen um 2,7% ab. Diese Abnahme ist die
Folge einer Wachstumsrate der gedeckten Kredite von
2,5%, welche den Riickgang der ungedeckten Kredite
von 6,1% nicht wettzumachen vermochte. Insgesamt
weiteten sich die Bankkredite im Oktober um 3,6%
aus. Die Kreditentwicklung lasst auf eine weitere Ver-
besserung der Wirtschaftsentwicklung schliessen.

Tabelle 3.2

2002 2003 2003 2004
3.Q. ‘ 4. Q. 1.Q ‘ 2.Q. ‘ 3.Q ‘ August ‘ September ‘ Oktober
Total 0,5 21 2,3 2,9 3,2 3,4 4,0 3,8 4,4 3,6
Hypothekarforderungen 3,9 5,6 5,6 5,5 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,2
Ubrige Kredite -9,3 -8,7 -8,3 -6,1 -4,6 -3,8 -1,2 -2,2 1,0 -2,7
davon gedeckt -3,2 -10,7 -9,4 -4,3 -1,6 3,5 7,2 8,5 9,8 2,5
davon ungedeckt -12,9 -7,4 -7,6 -7,3 -6,5 -8,4 -6,6 -8,9 -4,6 -6,1

1 Bankbilanzen, Erhebungsstufe Unternehmung,
alle Wahrungen, Inland; Jahres- und Quartalswerte
als Durchschnitte aus Monatsendwerten

Quelle: SNB
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4  Die Inflationsprognose der SNB

Die Geldpolitik wirkt mit einer erheblichen Ver-
zogerung auf Produktion und Preise. In der Schweiz
betragt die durchschnittliche Verzégerung, mit der
sie auf die Preise wirkt, rund drei Jahre. Aus diesem
Grund orientiert die Nationalbank ihre Geldpolitik
nicht an der aktuellen Inflation, sondern an der
Inflation, die sich bei unverdanderter Geldpolitik in
zwei bis drei Jahren ergeben wiirde. Mit dieser Orien-
tierung tragt sie auch zur Stabilisierung von Beschaf-
tigung und Produktion bei. Die Inflationsprognose
bildet somit einen wichtigen Teil des geldpolitischen
Konzepts der SNB (siehe «Box: Die Inflationspro-
gnose als Teil des geldpolitischen Konzepts»).

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Wachstumsverlangsamung

Entsprechend der starken Aussenverflechtung
der Schweizer Wirtschaft ist die Inflationsprognose
der SNB in ein internationales Konjunkturszenario
eingebettet. Dieses stellt die nach ihrer Einschdtzung
wahrscheinlichste Entwicklung der Weltwirtschaft in
den kommenden drei Jahren dar. Tabelle 4.1 zeigt die
wichtigsten exogenen Annahmen der aktuellen Infla-
tionsprognose im Vergleich zur September-Prognose
in Form von Jahresdurchschnitten.

Die Annahmen zur Weltwirtschaft haben sich im
Vergleich zur letzten Prognose in drei Punkten
wesentlich verdndert. Erstens stieg der Erdolpreis
entgegen der Einschatzung vom September weiter an.

Die Nationalbank geht zwar weiterhin davon aus, dass
der Olpreis sich sukzessive bis auf 30 USD zuriickbil-
den wird. In der kurzen Frist fiihrt aber zweitens der
hohere Olpreis zu einer deutlichen Wachstumsab-
schwdchung in den Industrielandern. Die aktuellen
Konjunkturannahmen fiir Europa und die USA fiir das
vierte Quartal 2004 und das erste Quartal 2005 lie-
gen daher unter den Annahmen von August. In den
darauf folgenden Quartalen werden nur geringe Auf-
holeffekte unterstellt. Fiir das vierte Quartal 2004
und das erste Quartal 2005 wird mit Verlaufswachs-
tumsraten in den USA von 3,5% resp. 3,4% gerech-
net. Nach einem Anstieg auf 3,8 % im zweiten Quartal
2005 wird das BIP-Wachstum anschliessend auf das
Potenzial von 3% zuriickgehen. In der EU, wo sich das
Wachstum im dritten Quartal 2004 auf 1,2% abge-
schwécht hat, ist eine Zunahme des Verlaufswachs-
tums auf 2,3% im dritten Quartal 2005 zu erwarten,
gefolgt von einer Abflachung auf das Gleichgewichts-
wachstum von 2,1%. Die negativen Outputliicken in
den USA und Europa werden sich deshalb nur langsam
schliessen. Die dritte Annahme, die im Vergleich zur
Inflationsprognose des Vorquartals deutlich ange-
passt wurde, betrifft die Dollarentwicklung. Der Dol-
lar schwdchte sich seit September deutlich ab. Ende
November kostete ein Euro mehr als 1.30 USD. Die-
sem Umstand wird in der Inflationsprognose vom
Dezember 2004 dahingehend Rechnung getragen,
dass der Dollar/Euro-Kurs bei 1.28 fixiert wird,
gegeniiber 1.20 in der Vorquartalsprognose. Der
konstante Dollar/Euro-Kurs entspricht nicht einer
Erwartung der SNB, sondern stellt eine technische
Annahme fiir die Modellsimulationen dar.

Annahmen fiir die Inflationsprognosen Tabelle 4.1
‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Inflationsprognose Dezember 2004
BIP USA! 4,3 3,5 3,5
BIP EU-15" 2,0 2,0 2,2
Wechselkurs USD/Euro? 1,20 1,28 1,28
Olpreis in USD/Barrel? 39,0 42,0 34,0
Inflationsprognose September 2004
BIP USA' 4,4 3,8 3,5
BIP EU-15 2,2 2,3 2,2
Wechselkurs USD/Euro® 1,20 1,20 1,20
Olpreis in USD/Barrel? 36,9 35,6 31,4

1 Verdnderung in Prozent
2 Niveau
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Box: Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

Die SNB hat den gesetzlichen Auftrag, die Preis-
stabilitdt zu gewahrleisten und dabei der konjunktu-
rellen Entwicklung Rechnung zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB
in einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept prazi-
siert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabilitdt
einen Anstieg des Landesindexes der Konsumenten-
preise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht iiberzeichnet. Gleichzeitig
ldsst sie zu, dass die Teuerung im Konjunkturzyklus
etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre Beurtei-
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lung der Lage und des geldpolitischen Handlungsbe-
darfs vierteljahrlich in einer Inflationsprognose
zusammen. Diese Prognose zeigt unter der Annahme
eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes die von der
SNB erwartete LIK-Entwicklung iiber die nachfolgen-
den drei Jahre. Drittens legt die SNB ihr operationel-
les Ziel in Form eines Zielbandes fiir den dreimonati-
gen Franken-Libor fest. Das Zielband gibt der SNB
einen gewissen Spielraum, um auf unerwartete Ent-
wicklungen am Geld- und Devisenmarkt zu reagieren,
ohne den grundlegenden geldpolitischen Kurs andern
zu missen.



4.2 Inflationsprognose 4.Quartal 2004
bis 3. Quartal 2007

Die Inflationsprognose ergibt sich aus der Ana-
lyse verschiedener Indikatoren, aus Modellschatzun-
gen und der Beurteilung allfalliger Sonderfaktoren.
Grafik 4.1 zeigt die neue Prognose (Dezember 2004)
zusammen mit den in den letzten beiden Quartalen
erstellten Inflationsprognosen (September bzw. Juni
2004). Die neue Prognose erstreckt sich vom vierten
Quartal 2004 bis zum dritten Quartal 2007. Sie beruht
auf einem Dreimonats-Libor von 0,75%, was dem
Mittelwert des am 16. Dezember 2004 von der SNB
bestdtigten Zielbandes fiir den Dreimonatssatz von
0,25% bis 1,25% entspricht. Die Inflationsprognose
vom vergangenen September beruhte ebenfalls auf
einem fixen Dreimonats-Libor von 0,75%. Hingegen
basierte die Juni-Prognose auf einem Dreimonatssatz
von 0,5%; dies entsprach dem Niveau, das die SNB
anstrebte, solange das Zielband 0%-1,0% betrug.

Wie die Grafik 4.1 zeigt, liegt die neue Infla-
tionsprognose in der kurzen Frist iiber den beiden
friiheren Prognosen. Der Grund ist die Verteuerung
des Erddls. Die Preise der im LIK erfassten Erddlpro-
dukte (Treibstoffe und Heizdl) werden voraussichtlich
auch in den ndchsten Monaten noch deutlich iber
ihrem jeweiligen Vorjahresniveau liegen. Die SNB
geht allerdings davon aus, dass sich das Erddl im
Jahre 2005 allméhlich verbilligen wird. Von den iibri-
genimportierten Konsumgiitern diirften in der nahen
Zukunft weiterhin leicht negative Teuerungsimpulse
ausgehen. In Bezug auf die inldndischen Konsumgii-
ter rechnet die SNB damit, dass die Preissteigerungen
bei den Waren angesichts der noch reichlich vorhan-
denen gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazita-
ten und des starken Wettbewerbs sehr gering bleiben
werden. Diese Sicht wird durch die jiingste Quartals-
umfrage der KOF/ETH in der Industrie gestiitzt,
gemdss der eine grosse Mehrheit der befragten
binnenorientierten Unternehmen gleich bleibende
oder sinkende Verkaufspreise erwartet. Die Teuerung
der Dienstleistungen, die sich vor allem infolge der
hoheren Teuerung bei den Wohnungsmieten und den
offentlichen Dienstleistungen erhoht hatte, diirfte
sich auf dem gegenwartigen Niveau stabilisieren. Die
prognostizierte Inflationsrate erreicht im ersten
Quartal 2005 ein Maximum von knapp 1,5%.
Anschliessend bildet sie sich vor dem Hintergrund des
unterstellten Riickgangs der Olpreise bis auf 0,9%
Anfang 2006 zuriick. Im Jahresdurchschnitt ist 2005
mit einer Jahresinflation von 1,1% zu rechnen.
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Auf mittlere Sicht, d.h. {iber einen Zeitraum von
ein bis zwei Jahren, hangt die Inflationsentwicklung
entscheidend von den Konjunkturaussichten ab. Die
fiir das nachste Jahr erwartete Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums im Ausland wird sich auf die
Konjunktur in der Schweiz tendenziell dampfend aus-
wirken. Das reale BIP diirfte deshalb weiterhin nur
moderat wachsen und der Auslastungsgrad der
gesamtwirtschaftlichen  Kapazitdten  langsamer
zunehmen als noch bei der Inflationsprognose vom
September erwartet worden war. Der in der mittleren
Frist zu erwartende Inflationsdruck hat deshalb
etwas nachgelassen. Die fiir das Jahr 2006 prognosti-
zierte Inflationsrate betrdgt noch 1,3 %.

In der l@ngeren Frist hdngt die Preisentwicklung
massgeblich von monetdren Faktoren ab. Inflations-
prognosen (iber einen ldangeren Zeitraum sind mit
grosserer Unsicherheit behaftet. Allerdings birgt eine
hohe Liquiditdtsausstattung erfahrungsgemdss ein
Risiko fiir die Preisstabilitdt. Sie ermdglicht namlich
nicht nur zusatzliche Transaktionen im Zuge der wirt-
schaftlichen Erholung, sondern auch Preiserhéhun-
gen. Die Liquiditdtsbestdnde nahmen in der Schweiz
in den letzten beiden Jahren kréaftig zu und fiihrten
zu einem wachsenden Geldiiberhang. Inzwischen hat
sich dieser Uberhang wieder zuriickgebildet (vgl.
Abschnitt 3.4) und sich das von dieser Seite ausge-
hende langerfristige Inflationsrisiko abgeschwacht.
Dies erkldrt, weshalb die neue Inflationsprognose bei
gleich bleibendem Dreimonats-Libor am langen Ende
unterhalb derjenigen vom September verlauft.

Gemadss der Inflationsprognose vom Dezember
wiirde die Preisstabilitdit ab Anfang 2007 verletzt.
Dabei ist zu beachten, dass ein in den ndchsten drei
Jahren unverdanderter Dreimonats-Libor von 0,75%
unterstellt wird. Aus der aktuellen Inflationsprogno-
se kann daher geschlossen werden, dass die im Juni
und September 2004 begonnene Normalisierung des
Zinsniveaus innerhalb der nachsten drei Jahre fortge-
fiihrt werden muss, damit das Ziel der Preisstabilitdt
gewdhrleistet bleibt.

Grafik 4.1
SNB Inflationsprognosen im Vergleich

LIK-Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— Dez(0,75%) — Sep(0,75%) — Jun(0,5%) — Inflation
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir regionale

Wirtschaftskontakte

SNB

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Dezember 2004

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in standigem 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 Wirtschafts-
lage. Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst, die sich
aus den in den Monaten September bis November 2004 gefiihrten Gesprachen
zur aktuellen und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Aus den in den Monaten September bis Novem-
ber gefiihrten Gesprachen mit knapp 120 Unterneh-
men und Wirtschaftsverbanden ergab sich insgesamt
ein nur wenig verandertes Konjunkturbild. Die Wirt-
schaft befand sich weiterhin auf Wachstumskurs. Das
Wachstumstempo liess jedoch nach, so dass die
Unterschiede im Geschdftsgang einzelner Branchen
wieder verstarkt hervortraten. Wahrend sich die Hoff-
nungen auf eine spiirbare Belebung der Binnennach-
frage nicht erfiillten, entwickelte sich das Exportge-
schaft bis zuletzt gut.

Unternehmen mit einem guten Geschaftsverlauf
planten vermehrt, die Kapazitdten auszubauen. Auch
dusserten sie hdufiger als zuvor die Absicht, den Per-
sonalbestand zu erhdhen. Die Verlagerung der Pro-
duktion ins Ausland, der oft mit einem Abbau von
Arbeitspldtzen in der Schweiz verbunden ist, bleibt
jedoch insbesondere im Industriesektor ein Thema.
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Die Aussichten fiir 2005 werden mehrheitlich
zuversichtlich beurteilt. Viele Unternehmen rechnen
zwar mit einem leicht geringeren Umsatzwachstum.
Trotz des schwachen Dollars und der stark gestiege-
nen Erddlpreise bleibt das Stimmungsbild jedoch
grundsdtzlich positiv.



1 Produktion

Industrie

Die meisten der befragten Exportunternehmen
bezeichneten den Bestellungseingang und den
Arbeitsvorrat weiterhin als gut, obschon sich das Auf-
tragswachstum abgeschwacht hat. Die stdrksten
Impulse stammten unverdndert aus Asien, insheson-
dere China, aber auch aus den USA. Im Vergleich zum
Sommer wurde die Nachfrage aus der EU etwas opti-
mistischer eingeschatzt. Eine Ausnahme bildete aller-
dings nach wie vor Deutschland, wo die Geschifte
unverandert harzig verliefen.

Innerhalb der stark exportorientierten Indus-
trie ergab sich ein dhnliches Bild wie im Sommer. Die
chemisch-pharmazeutische Industrie wie auch die
Uhrenindustrie meldeten weiterhin einen guten
Geschaftsverlauf. Ausgesprochen zufrieden dusserten
sich auch die Produzenten von Metallwaren, von
Energie- und Automatisierungstechnik sowie von Tex-
tilmaschinen. Nach einer raschen Erholung leidet
dagegen insbesondere die Halbleiterindustrie wieder
vermehrt unter den weltweiten Uberkapazititen und
dem damit verbundenen Preiszerfall. Deutlich schwe-
rer tun sich immer noch die auf den Binnenmarkt aus-
gerichteten Unternehmen. Diese kdmpfen sowohl mit
der ausldndischen Konkurrenz als auch mit einem
hohen Preis- und Margendruck.

Dienstleistungen

Die Lage im Tourismussektor ist dank der Riick-
kehr der Gaste aus Asien und den USA sowie dem
leicht anziehenden Geschéftstourismus deutlich bes-
serals vor einem Jahr. In den letzten Monaten liessen
die Auftriebskrdfte jedoch in vielen Regionen wieder
leicht nach. Ein Grund dafiir ist der schwache Dollar.
Viele Tourismusgebiete litten zudem unter der nach
wie vor geringen Nachfrage aus Deutschland und den
allgemein riicklaufigen Ausgaben pro Gast. Ein
Sonderfall bildete die Tessiner Hotellerie. Diese ver-
zeichnete im Sommer und Herbst eine deutliche
Zunahme der Gaste aus Deutschland, Frankreich und
Holland, die — abgeschreckt durch die erheblichen
Preiserhdhungen in Italien und Siidfrankreich — ihre
Ferien in der Siidschweiz verbrachten. Insgesamt
blieb die Lage des Tessiner Gastgewerbes aber
schwierig, was unter anderem in einer hohen Zahlvon
Betriebsschliessungen zum Ausdruck kommt.

Im Bereich der Unternehmensdienstleistungen
verbesserte sich die Geschdftslage im Transportge-
werbe (inkl. Flugfracht) sowie in der Logistik-Bran-
che deutlich. Auch das Beratungsgeschdft zog an.
Dagegen klagten namentlich die Anbieter von IT-
Dienstleistungen mehrheitlich {iber einen harzigen
Geschaftsverlauf.

SNB 40 Quartalsheft 4/2004

Nach einem viel versprechenden Jahresauftakt
entwickelte sich der Geschaftsverlauf bei den Vermo-
gensverwaltungsbanken bis im Herbst enttauschend.
Der Neuzufluss von Geldern stagnierte oder nahm nur
schwach zu, und die Einnahmen aus dem Courtagen-
geschaft flossen angesichts der schwachen Borsen-
lage sparlich. Entsprechend hart blieb der Wetthe-
werbs- und Margendruck. Ausgesprochen stark ist der
Konkurrenzdruck indessen auch im Kreditbereich,
insbesondere beim Hypothekargeschaft, was sich
unter anderen in einem Anstieg der Belehnungsgren-
zen widerspiegelt.

Die Detailhandelsunternehmen beurteilten den
Geschaftsgang mehrheitlich weiterhin als schleppend
und richtungslos. Einige verzeichneten gegeniiber
den Sommermonaten einen deutlichen Umsatzriick-
gang. Dabei ging es den Grossverteilern besser als
den kleineren Geschaften. Diese spiirten nicht nur die
Zuriickhaltung der Konsumenten, sondern auch den
starken Wettbewerb seitens der Grossverteiler. Im
Tessin und in der Genferseeregion profitierte der
Detailhandel im ersten Halbjahr von der abnehmen-
den preislichen Attraktivitdt der grenznahen italieni-
schen und franzosischen Einkaufsgebiete; inzwischen
scheinen jedoch diese Impulse nachgelassen zu
haben. Unverdndert schwierig prasentierte sich die
Lage des Textilmarktes. Eine Belebung des Geschafts-
verlaufs meldete dagegen der Handel mit IT-Giitern.

Bau

Das Stimmungsbild in der Bauwirtschaft hellte
sich etwas auf. Viele Unternehmen profitierten
weiterhin vom kraftigen Wohnungsbau und von einer
starken Renovationstdtigkeit. Dagegen blieben der
Geschéftsbau und der 6ffentliche Bau schwach, nach-
dem sich im Sommer eine leichte Besserung abzu-
zeichnen schien. Die Preise — und damit auch die
Ertragslage vieler Firmen — stehen unter Druck.
Inzwischen mehren sich die Anzeichen, dass ein
Strukturbereinigungsprozess in Gang gekommen ist.
In Grenzregionen wie dem Tessin, aber auch in der
Westschweiz spiirt die Bauwirtschaft vermehrt auch
die Konkurrenz aus dem benachbarten Ausland.
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2 Arbeitsmarkt

Die Bereitschaft, den Personalbestand zu erho-
hen, scheint in den letzten Monaten leicht zugenom-
men zu haben. Der Personalabbau ist indessen nicht
zu Ende. Im Unterschied zur Lage vor einem Jahr ste-
hen aber nicht mehr konjunkturelle Griinde im
Vordergrund. Meist handelt es sich um strategische
Entscheide der Unternehmen, die Produktion ins Aus-
land, insbesondere nach Asien oder Osteuropa, zu
verlagern. Nach wie vor gehen vom Dienstleistungs-
sektor kaum positive Impulse auf den Arbeitsmarkt
aus. Dies gilt nicht nur fiir die Banken, sondern auch
fir den Handel, die sich beide einem starken Kosten-
druck gegeniibersehen.
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3 Preise, Margen und Ertragslage

Mehr Unternehmen als noch zu Beginn des Jah-
res sahen sich in der Lage, die hoheren Beschaffungs-
kosten auf die Verkaufspreise zu {iberwalzen. Im All-
gemeinen bleibt der Druck auf die Preise jedoch hoch,
was vor allem die Zulieferer deutlich zu spiiren
bekommen. Infolge des verstarkten Wettbewerbs aus
dem Ausland hat sich der Preisdruck bei den fiir den
Schweizer Markt bestimmten Giitern teilweise sogar
erhoht. Dies gilt vor allem fiir den Detailhandel, aber
auch fiir baunahe Bereiche wie die Sanitdrbranche.

Vermehrte Sorgen bereitete der Wechselkurs.
Der massive Riickgang des Dollarkurses bedeutete fiir
viele Unternehmen einen empfindlichen Riickgang
der Marge. Dies gilt vor allem fiir die Uhrenindustrie,
aber auch fiir viele Unternehmen, die fiir den asiati-
schen Markt produzieren. Umgekehrt mildert der
schwache Dollar fiir einige Branchen den Anstieg der
Rohstoff- und Energiekosten.
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Unverandertes Zielband fiir den
Dreimonats-Libor

Die Schweizerische Nationalbank liess am
16. Dezember 2004 im Anschluss an die vierteljahr-
liche Lagebeurteilung vom Dezember das Zielband
fiir den Dreimonats-Libor unverandert bei 0,25%-
1,25%. Sie beabsichtigt, den Dreimonats-Libor bis
auf weiteres im mittleren Bereich des Zielbandes um
0,75% zu halten.
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Bundesgesetz iiber die internationale
Wahrungshilfe — Inkraftsetzung durch
den Bundesrat

Nachdem die Referendumsfrist Anfang Juli
unbenutzt abgelaufen war, setzte der Bundesrat am
9. September 2004 das Wahrungshilfegesetz und den
Wéhrungshilfebeschluss (vgl. Quartalsheft 2/2004,
S. 57) auf den 1. Oktober 2004 in Kraft.
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