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Ubersicht

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Die Weltwirtschaft blieb im ersten Halbjahr 2005
auf einem moderaten Wachstumspfad. Eine wichtige
Stiitze bildete das kraftige Wachstum der amerikani-
schen Wirtschaft. Die Eurozone und Japan vermochten
zwar die Flaute des vierten Quartals 2004 zu {ber-
winden, doch war das Wirtschaftswachstum unaus-
geglichen und fragil. Die Abschwachung des weltwirt-
schaftlichen Wachstums ist zu einem grossen Teil auf
die massive Verteuerung des Erdéls zuriickzufiihren.

In der Schweiz stagnierte das reale BIP im
ersten Quartal anndhernd gegeniiber der Vorperiode.
Enttauschend entwickelten sich insbesondere die
Exporte, wahrend die Binnennachfrage nach dem
Riickgang in der Vorperiode wieder leicht zunahm. Zu
Beginn des zweiten Quartals begann sich die Kon-
junkturlage etwas aufzuhellen. Die Exporte und
Importe zogen an und die Unternehmensumfragen
verschlechterten sich nicht mehr weiter. Die Arbeits-
losenquote verharrte indessen bis Mai bei 3,8%.

Die Schweizerische Nationalbank beschloss an
der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Juni
2005, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unver-
andert bei 0,25%—1,25% zu belassen. Sie beabsich-
tigt, den Dreimonats-Libor bis auf weiteres im mittle-
ren Bereich des Zielbandes um 0,75% zu halten.

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir

regionale Wirtschaftskontakte (S. 40)

Aus den in den Monaten Mdrz bis Mai 2005
gefiihrten Gesprachen mit rund 140 Vertretern aus
verschiedenen Wirtschaftssektoren und Branchen
ergab sich insgesamt ein zufrieden stellendes Kon-
junkturbild. Im Vergleich zur vorangegangenen
Gesprachsrunde war {iber die gesamte Wirtschaft
betrachtet eher eine konjunkturelle Besserung als
eine Verschlechterung zu erkennen. Dahinter verbar-
gen sich allerdings nach wie vor betrdchtliche bran-
chenmdssige Unterschiede.

Generalversammlung der Aktiondre (S. 44)

Der Prasident des Bankrates der SNB, Hansueli
Raggenbass, informierte an der Generalversammlung
vom 29. April zuerst iiber den Jahresabschluss 2004
und stellte dann einige Uberlegungen zu den linger-
fristigen Ertragserwartungen an. Das Jahresergebnis
2004 war mit 21,6 Mrd. Franken aussergewdhnlich
hoch, da die Riickstellung, die dem Erlds aus dem Ver-
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kauf von 1300 Tonnen Gold entspricht, aufgelost und
zur Ausschiittung freigegeben wurde. Der Brutto-
erfolg lag dagegen deutlich unter dem Vorjahres-
ergebnis. Mit Beriicksichtigung des Betriebsauf-
wandes und der Entnahme aus der Riickstellung fiir
die Abtretung der Freien Aktiven sowie nach Abzug
der bendtigten Mittel fiir die Erreichung des ange-
strebten Bestands an Riickstellungen resultierte
sogar ein Verlust. Zur Deckung dieses Verlustes und
zur Vornahme der vereinbarten Ausschiittung an
Bund und Kantone mussten der Ausschiittungsreserve
3,3 Mrd. Franken entnommen werden, die damit auf
noch knapp 7 Mrd. Franken schrumpfte. Dies zeigt,
dass die aktuellen Gewinnausschiittungen erheblich
tiber dem Gewinnpotenzial der SNB liegen. Insgesamt
rechnet die SNB langerfristig mit einer nominellen
Rendite von leicht unter 3% auf ihren Aktiven. Nach
der gesetzlich vorgeschriebenen Zuweisung an die
Riickstellungen und den Kosten fiir den laufenden
Betrieb diirfte daraus knapp 1 Mrd. Franken an aus-
schiittbaren Ertrdgen pro Jahr iibrig bleiben.

Der Prasident des Direktoriums, Jean-Pierre
Roth, nahm nach einem Riickblick auf die Wirtschafts-
entwicklung und die Geldpolitik im Jahre 2004 das
Thema der Gewinnausschiittung wieder auf und dus-
serte sich in diesem Zusammenhang auch zur KOSA-
Initiative. Diese Initiative, die wahrscheinlich im
nachsten Jahr zur Abstimmung kommt, sieht vor, dass
vom jahrlichen Reingewinn der SNB eine Milliarde den
Kantonen zukommen und der Rest in die AHV fliessen
soll. Sie bedroht die Unabhangigkeit der SNB, indem
zwischen den Gewinnen der SNB und der Finanzierung
eines wichtigen Pfeilers der schweizerischen Sozial-
versicherung eine direkte Verbindung geschaffen
wird. Diese konnte die SNB dazu zwingen, ihre Reser-
ven nicht im Sinne ihres geldpolitischen Auftrags,
sondern im Hinblick auf grosstmdgliche Ertrage zu
verwalten. Die internationale Glaubwiirdigkeit der
SNB und damit auch die Glaubwiirdigkeit der Geld-
politik wiirden dadurch geschwacht. Vor allem aber
geht die KOSA-Initiative davon aus, die SNB kdnne
jedes Jahr weit liber 1 Mrd. Franken Gewinn erzielen.
Wie bereits die Ausfiihrungen des Bankratsprasiden-
ten gezeigt haben, ist dies eine Illusion.

Swiss National Bank Working Papers (S. 56)

Zusammenfassung des Aufsatzes von Hasan
Bakhshi, Hashmat Khan und Barbara Rudolf, «The
Phillips curve under state-dependent pricing», Swiss
National Bank Working Paper No. 1, 2005.



Bericht iiber die Geldpolitik

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,

die bis Mitte Juni 2005 bekannt wurden. Die Teile 1 bis 3 wurden fiir die viertel-
jahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank
vom Juni 2005 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 Preisstabilitdt, 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 iiber die Geld-
politik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetdre Entwicklung in der
Schweiz und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die SNB die Wirt-
schaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus fiir die Geldpolitik
ableitet.

Die Teile 1 bis 3 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeurteilung
des Direktoriums vom Juni 2005 verfasst. Der Uberblick und Teil 4 (Inflations-
prognose) beriicksichtigen den geldpolitischen Entscheid des Direktoriums vom
16. Juni 2005.

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

Die Weltwirtschaft blieb im ersten Halbjahr
2005 auf dem moderaten Wachstumspfad, auf den sie
nach der markanten Beschleunigung im Winterhalb-
jahr 2003/2004 eingeschwenkt war. Eine wichtige
Stiitze bildete das kraftige Wachstum der amerikani-
schen Wirtschaft. Die Eurozone und Japan vermoch-
ten zwar die Flaute des vierten Quartals 2004 zu
iberwinden, doch war das Wirtschaftswachstum
unausgeglichen und fragil. Mit Ausnahme von China
wiesen auch die asiatischen Industrieldnder ein ver-
langsamtes Wirtschaftswachstum auf.

Die Aussichten fiir das weltwirtschaftliche
Wachstum sind verhalten optimistisch. Wahrend die
amerikanische Wirtschaft weiterhin kraftig wachsen
diirfte, kann fiir Europa mit einer allmahlichen kon-
junkturellen Besserung gerechnet werden. Stiitzend
wirken insbesondere die tiefen Realzinssdtze. Zudem
hat sich beim privaten Konsum und bei den Investi-
tionen ein betrachtlicher Nachholbedarf aufgestaut.
Die Entwicklung des Erdolpreises und des Dollarkur-
ses stellen indessen nach wie vor bedeutende Kon-
junkturrisiken dar.

In der Schweiz erfiillte sich die Hoffnung auf
eine rasche Uberwindung der Wachstumsschwiche
nicht. Das reale BIP stagnierte im ersten Quartal
gegeniiber der Vorperiode, nachdem es im vierten
Quartal leicht gesunken war. Im Vorjahresvergleich
sank das BIP-Wachstum von 1,2% auf 0,7%. Enttdu-
schend entwickelten sich inshesondere die Exporte.

Gegen Ende des Quartals begann sich indessen
eine leichte Besserung abzuzeichnen, die eine Uber-
windung der konjunkturellen Schwachephase im
zweiten Quartal erwarten ldsst. Die Exporte und
Importe zogen im Marz und April an und die Unter-
nehmen rechneten fiir die nachsten drei Monate wie-
der mit verstarkt steigenden Bestellungen. Eine
zuversichtlichere Konjunktureinschatzung ergab sich
auch aus den Unternehmensgesprachen der Delegier-
ten der SNB fiir regionale Wirtschaftskontakte, die
eher eine konjunkturelle Besserung als eine Ver-
schlechterung erkennen liessen.
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Infolge des schwachen ersten Quartals rechnet
die SNB fiir das gesamte Jahr mit einem Wachstum
des realen BIP in der Grossenordnung von 1,0%. Sie
nahm damit die Prognose gegeniiber der vierteljahr-
lichen Lagebeurteilung vom Marz 2005 um einen hal-
ben Prozentpunkt zuriick. Auch die neue Prognose
setzt indessen voraus, dass das Wachstum im zweiten
Halbjahr 2005 deutlich anzieht. Dies hdngt zu einem
erheblichen Teil davon ab, ob die Konjunkturlage in
der Eurozone wie erwartet Tritt fasst.

Die Inflationsaussichten haben sich seit der
Lagebeurteilung vom Marz nochmals leicht verbes-
sert. Vor diesem Hintergrund beschloss die SNB an
der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 16. Juni
2005, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bei
0,25%-1,25% zu belassen und den Dreimonats-Libor
bis auf weiteres im mittleren Bereich des Zielbandes
um 0,75% zu halten. Die SNB setzt damit ihren bishe-
rigen geldpolitischen Kurs vorerst fort. Sie niitzt
ihren Spielraum, um die Konjunktur weiterhin zu
stiitzen. Die Preisstabilitdt diirfte dabei l@ngerfristig
gewahrleistet sein.

Die Inflationsprognose vom Juni 2005, die auf
einem in den ndchsten drei Jahren konstanten Drei-
monats-Libor von 0,75% beruht, betragt fiir das lau-
fende Jahr 1,0% und fiir das Jahr 2006 0,5%. Wegen
des nochmals verzogerten Konjunkturaufschwungs
bleibt die zu erwartende Teuerung auch in der mittle-
ren Frist gering. Die prognostizierte Inflation zieht
zwar gegen Ende von 2006 an, bleibt aber tiefer alsin
der Marz-Prognose. Ende 2007 steigt sie iiber die
Marke von 2%, was eine Verletzung der Preisstabilitat
bedeuten wiirde. Wenn sich die Wirtschaftsaussichten
verbessern, ist deshalb eine Korrektur des seit lan-
gem expansiven geldpolitischen Kurses der SNB not-
wendig.



Inflationsprognose Mdrz 2005 mit Libor 0,75% und Juni 2005 mit Libor 0,75%

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation - — - Prognose Marz 2005 (0,75%) — — Prognose Juni 2005 (0,75%)
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1 Wirtschaftsentwicklung
im Ausland

Die Weltwirtschaft blieb im ersten Halbjahr
2005 auf dem moderaten Wachstumspfad, auf den sie
nach der markanten Beschleunigung im Winterhalb-
jahr 2003/2004 eingeschwenkt war. Eine wichtige
Stiitze bildete das kraftige Wachstum der amerikani-
schen Wirtschaft. Die Eurozone und Japan vermoch-
ten zwar die Flaute des vierten Quartals 2004 zu
tiberwinden, doch war das Wirtschaftswachstum
unausgeglichen und fragil. Mit Ausnahme von China
wiesen auch die asiatischen Industrieldnder ein ver-
langsamtes Wirtschaftswachstum auf.

Die im Laufe von 2004 eingetretene Abschwa-
chung des weltwirtschaftlichen Wachstums ist zu
einem grossen Teil auf die massive Verteuerung des
Erdols zuriickzufiihren. In Europa wirkte zudem die
Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dollar brem-
send. Beide Faktoren stellen nach wie vor bedeuten-
de Konjunkturrisiken dar. Der Erddlpreis blieb bis
zuletzt ausgesprochen volatil. Angesichts des hohen
aussenwirtschaftlichen Ungleichgewichts in den USA
droht auch weiterhin die Gefahr einer erneuten Dol-
larbaisse. Konjunkturstiitzend wirken dagegen die
weltweit tiefen Realzinssatze.

USA als Konjunkturlokomotive

In den USA wuchs das reale BIP im ersten Quar-
tal mit 3,5% eine Spur schwadcher als im zweiten
Halbjahr 2004. Wahrend die hohen Erddlpreise das
kraftige Wachstum des privaten Konsums bremsten
und die Investitionen auf hohem Niveau an Schwung

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

verloren, zogen die Exporte an. Zum starken Export-
wachstum trug die deutliche Abschwachung des Dol-
lars in den Jahren 2002 bis 2004 bei.

Die Konjunkturaussichten bleiben fiir die USA
giinstig. Die Investitionstdtigkeit wird weiterhin
durch solide Unternehmensgewinne gestiitzt und die
steigende Beschaftigung sollte dem privaten Konsum
neue Impulse verleihen. Infolge der gestiegenen
kurzfristigen Zinssdtze diirfte sich die konjunkturelle
Dynamik indessen nicht weiter verstarken. Darauf
deutet inshesondere die Entwicklung des Einkaufs-
manager-Index (PMI) fiir den Industriesektor hin, der
sich in den letzten Monaten von einem hohen Stand
aus deutlich zuriickbildete.

Verhaltende Konjunkturaussichten

fiir die Eurozone

Die Eurozone verzeichnete einen guten Start in
das neue Jahr. Das reale BIP erhdhte sich im ersten
Quartal um 2,0% gegeniiber der Vorperiode, ver-
glichen mit 0,6% im vierten Quartal 2004. Das Wachs-
tum stiitzte sich allerdings hauptsachlich auf einen
stark positiven Beitrag des Aussenhandels, der sich
als Folge sinkender Importe ergab.

Die wirtschaftliche Entwicklung in den drei
grossten Landern der Eurozone bot ein uneinheitli-
ches Bild. Nach dem leichten Riickgang im vierten
Quartal zog das Wirtschaftswachstum in Deutschland
dank kraftig steigender Ausfuhren an (4,2%). Dage-
gen verlor die Konjunktur in Frankreich an Schwung,
wahrend Italien zum zweiten Malin Folge einen Riick-
gang des realen BIP aufwies.

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

— USA — Japan — Eurozone Schweiz

— USA — Japan — Eurozone Schweiz
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Die Konjunkturumfragen fiir die Eurozone haben
sich in den letzten Monaten tendenziell wieder ver-
schlechtert. Der Bestellungseingang in der Industrie
nahm ab und die Erwartungen der Produzenten triib-
ten sich ein, so dass fiir das zweite Quartal wieder mit
einem geringeren Wachstum gerechnet werden muss.
Besonders ausgeprdgt war die konjunkturelle
Abschwachung in Deutschland, Frankreich und Ita-
lien.

Die Aussichten fiir die zweite Jahreshilfte sind
dennoch verhalten optimistisch. Konjunkturstiitzend
wirken insbesondere die Zinssdtze, die sich seit ldn-
gerer Zeit auf einem historisch tiefen Niveau befin-
den. Zudem hat sich beim privaten Konsum und bei
den Investitionen ein betrachtlicher Nachholbedarf
aufgestaut.

Schwidchere Konjunktur in Asien

Nachdem die Konjunkturerholung in Japan im
Jahre 2004 ins Stocken geraten war, nahm das reale
BIP im ersten Quartal 2005 iiberraschend kraftig zu
(5,3%). Zum Wachstumsschub trugen vor allem Nach-
holeffekte beim privaten Konsum bei. Die Aussichten
fiir den weiteren Jahresverlauf bleiben jedoch verhal-
ten. Aus dem Ausland kommen zurzeit nur schwache
Impulse und die Binnennachfrage diirfte sich gemass
den jiingsten Umfragen kaum nachhaltig beleben.

Infolge des schwdcheren Wachstums der Welt-
wirtschaft kiihlte sich die Konjunktur auch in den
Industrieldndern Asiens ab. Besonders stark litt der
sehr zyklische IT-Sektor, auf den in vielen Landern ein
erheblicher Teil der Exporte entfdllt. In den letzten
Monaten schwachte sich zudem die Nachfrage aus
China deutlich ab.

Geringer Teuerungsanstieg

Die steigenden Erdolpreise wirkten sich in den
meisten Industrieldndern nur wenig auf die Teuerung
aus. In den USA stieg die an den Konsumentenpreisen
gemessene Jahresteuerung von 2,9% im Januar auf
3,5% im April; ohne Energie- und Nahrungsmittel-
preise gemessen blieb sie indessen anndahernd unver-
andert bei 2,2%. In der Eurozone erhdhte sich die
Jahresteuerung geringfiigig von 1,9% auf 2,1%. Die
Kernteuerung, die neben den Energiepreisen auch
Lebensmittel, Tabakwaren und Alkohol ausschliesst,
bewegte sich weiterhin um 1,5%. In Japan setzte sich
die leichte Deflation fort.

Der Druck der Erdolpreise auf die Konsumenten-
preise diirfte im zweiten Quartal nachlassen, da sich
der Erd6lpreis von Anfang April bis Ende Mai um fast
10 Dollar auf 47 Dollar pro Fass Brent zuriickbildete.
Anfang Juni zog er allerdings wieder auf 53 Dollar an.

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Erddlpreise Konsumentenpreise
Rohol Brent Verdanderung gegeniiber Vorjahr
— USD pro Barrel — CHF pro Barrel — USA — Japan — Eurozone Schweiz
usb CHF %
55 70 4
50 I\\ 65 3 \/A\ WAV
) \
45 60
40 /VqJ\V/ 55 2
35 50 1

SOV Y, VA
) W [ i
20 \\7 | \/ 35

2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: SNB

SNB 12 Quartalsheft 2/2005

2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: BIZ



Weitere Straffung der amerikanischen

Geldpolitik

Die amerikanische Zentralbank (Fed) straffte
die Geldpolitik weiter und erhohte die kurzfristigen
Zinsen im Mai zum achten Mal um einen viertel Pro-
zentpunkt auf 3,0%. Das Fed begriindete die Zins-
erhohung mit dem robusten Wirtschaftswachstum
sowie dem im historischen Vergleich weiterhin tiefen
Niveau der kurzfristigen Zinssatze.

Die Europdische Zentralbank (EZB) beliess ihren
Hauptrefinanzierungssatz infolge des insgesamt
geringen Inflationsdrucks unverdandert auf dem Stand
von Juni 2003 (2%). Angesichts des hohen Geld-
mengenwachstums und der von den Erd6lpreisen aus-
gehenden Teuerungsgefahr deutete sie an, die Geld-
politik nicht weiter lockern zu wollen.

Grafik 1.5
Offizielle Zinssatze

Leicht tiefere Wachstumsprognosen

Als Folge der tendenziell schwachen Konjunk-
turdaten wurden die Wachstumsprognosen fiir das
Jahr 2005 nach unten revidiert. Die Konsensusprog-
nose fiir die Eurozone wurde von 1,7% im Februar auf
1,5% im Mai zuriickgenommen. Fiir die USA wurde
sie auf 3,4% (3,5%) und fiir Japan auf 1,0% (1,1%)
reduziert. Auch die OECD passte ihre Prognosen nach
unten an und erwartet fiir 2005 neu ein Wachstum
von 1,2% in der Eurozone und von 1,5% in Japan,
verglichen mit 1,9% bzw. 2,1% im letzten Herbst. Die
Prognose fiir die USA wurde leicht auf 3,6% erhoht
(vgl. Tabelle 1.1).

Die SNB senkte im Hinblick auf ihre Inflations-
prognose vom Juni 2005 ihre Annahme fiir die BIP-
Entwicklung in der EU-15 und in Japan um je einen
halben Prozentpunkt auf 1,5% bzw. 0,9%. Fiir die USA
blieb sie unverandert bei 3,4%. Die Annahmen fiir das
BIP-Wachstum entsprechen somit anndhernd den
Konsensusprognosen. (vgl. Abschnitt 4.1).

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der QECD

Verdanderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten

— USA — JP — Eurozone — UK Schweiz

— USA — Japan — Eurozone Schweiz

2001 2002 2003 2004 2005

Quellen: BIZ, SNB
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Prognosen Tabelle 1.1

Wirtschaftswachstum? Teuerung?
OECD Konsensus3 OECD Konsensus?

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006

USA 3,6 3,3 3,4 3,3 2,4 2,2 2,8 2,5
Japan 1,5 1,7 1,0 1,7 -0,9 0,0 -0,1 -0,2
Eurozone 1,2 2,0 1,5 1,9 1,5 1,7 1,8 1,7
Deutschland 1,2 1,8 0,8 1,4 1,3 0,7 1,4 1,3
Frankreich 1,4 2,0 1,9 2,1 1,9 1,8 1,7 1,6
Italien -0,6 11 0,9 1,6 2,0 2,3 2,0 1,9
Vereinigtes Konigreich 2,4 2,4 2,5 2,3 1,9 2,1 1,8 1,9

1 Reales Bruttoinlandprodukt, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

2 Konsumentenpreise, Verdnderung gegeniiber Vorjahrin %

3 Bei der Konsensusprognose handelt es sich um eine monatliche Umfrage bei iiber 240 bedeutenden Unternehmen

und Konjunkturforschungsinstituten in mehr als 20 Landern liber die erwartete Entwicklung des Bruttoinlandprodukts, der Preise,
der Zinssdtze und anderer volkswirtschaftlicher Grossen. Publiziert werden die Resultate von Consensus Economics Inc., London.
Quellen: OECD Economic Outlook, June 2005; Konsensus: Mai 2005 Survey
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2  Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

2.1 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

Stagnation des BIP

In der Schweiz erfiillte sich die Hoffnung auf
eine rasche Uberwindung der Wachstumsschwiche
nicht. Gemdss Schdtzung des Staatssekretariats fiir
Wirtschaft (Seco) stagnierte das reale BIP im ersten
Quartal anndhernd gegeniliber der Vorperiode
(0,2%), nachdem es in der Vorperiode um 0,4%
gesunken war. Im Vorjahresvergleich schwachte sich
das BIP-Wachstum von 1,2% auf 0,7% ab.

Enttduschend entwickelten sich inshesondere
die Exporte, die gegeniiber der Vorperiode deutlich
sanken. Dagegen nahm die Binnennachfrage nach
dem Riickgang in der Vorperiode wieder leicht zu. Der
private Konsum wuchs weiterhin moderat, wahrend
die Konsumausgaben des Staates verstarkt stiegen.
Die Investitionen stagnierten, nachdem sie im vier-
ten Quartal erheblich gesunken waren. Insgesamt bil-
dete sich die Binnen- und Exportnachfrage um 1,3%
zuriick. Dies widerspiegelte sich auch in den Impor-
ten von Giitern und Dienstleistungen, die ebenfalls
abnahmen.

Grafik 2.1
Bestellungseingang in der Industrie

Abkiihlung der Industriekonjunktur

zu Beginn des Jahres

Die Abkiihlung der Industriekonjunktur, die sich
Ende 2004 abgezeichnet hatte, setzte sich im Januar
und Februar zundchst fort. Gemdss den verschiede-
nen Konjunkturumfragen in der Industrie (KOF/ETH,
PMI) stagnierte der Bestellungseingang oder nahm
nur wenig zu. Die Unternehmen beurteilten den Auf-
tragsbestand wieder schlechter, nachdem sie sich bis
Ende 2004 laufend optimistischer gedussert hatten.
Auch die Lager an Vor- und Fertigprodukten wurden
vermehrt als zu hoch eingeschatzt.

Die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) Ende
Juni verdffentlichten Daten zur Produktion und Auf-
tragslage im Industriesektor bestdtigten das Bild
einer stagnierenden Industriekonjunktur. Die Indus-
trieproduktion nahm im ersten Quartal gegeniiber der
Vorperiode ab und lag damit 0,5% unter dem Vor-
jahresstand.

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Nach Exportanteilen, Verdnderung gegeniiber Vormonat

Verdanderung gegentiiber Vorperiode (rechte Skala)
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Reales BIP und Komponenten Tabelle 2.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2001 2002 2003 2004 2003 2004 2005

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

Privater Konsum 2,0 0,3 0,5 1,3 0,7 1,0 1,5 2,2 0,6 0,8 0,8 0,8
Staatlicher Konsum 4,2 3,2 1,4 1,2 2,2 2,1 1,6 1,7 0,7 -1,3 1,2 2,8
Anlageinvestitionen -3,1 0,3 -0,3 34 -110 11,7 95 -0,8 7,4 2,2 5,9 0,0
Bau -3,4 2,2 1,8 3,5 1,0 3,3 8,0 7,8 0,2 1,8 -9,1 1,0
Ausriistungen -2,9 -11 -2,0 3,4 -19,7 191 10,8 ~-7,4 13,7 2,5 -32 -0,8
Inldndische Endnachfrage 1,0 0,7 04 1,7 -1,9 36 3,3 1,4 21 08 -0,7 0,9
Inlandnachfrage 2,3 -08 02 09 -26 1,3 3,1 -4,7 73 33 -33 0,0
Exporte total 0,2 -0,2 0,0 6,6 2,8 10,3 10,6 12,6 -2,0 4,1 1,3 4,0
Waren 1,4 11 -0,2 8,0 2,4 85 11,7 18,0 -2,9 5,0 4,0 -6,1
ohne EESKA! 3,7 0,3 0,7 7,6 2,5 8,9 13,5 12,2 0,2 7,0 -0,4 —4,5
Dienstleistungen -2,8 -3,8 0,6 3,2 3,9 15,0 79 -04 0,4 1,7 -5,6 2,0
Gesamtnachfrage 1,7 -0,6 01 2,7 -09 41 5,5 0,7 4,1 35 -17 -173
Importe total 3,2 -2,8 1,4 5,5 -3,0 10,0 13,8 -2,3 10,3 8,9 -4,9 4,2
Waren 1,8 -3,0 19 6,4 -36 128 175 -40 11,9 10,2 -51 -84
ohne EESKA! 1,6 -2,2 2,7 6,4 -175 20,6 12,3 4,8 4,1 12,3 -6,4 -4,3
Dienstleistungen 11,2 -1,7 -1,4 15 -03 -2,8 -3,5 7,4 3,0 2,8 -4,0 19,3
BIP 1,0 0,3 -04 17 -01 20 25 1,9 1,9 1,5 -04 0,2

1 EESKA: Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstédnde und Antiquitdten
Quelle: Seco
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Leichte Aufhellung der Aussichten

Im Marz und April begann sich in den Konjunktur-
umfragen indessen eine leichte Besserung abzu-
zeichnen, was eine Uberwindung der konjunkturellen
Schwéchephase im zweiten Quartal erwarten ldsst.
Gemdss den Umfrageergebnissen der KOF/ETH rech-
neten vor allem die exportorientierten Unternehmen
fiir die nachsten drei Monate wieder mit verstarkt
steigenden Bestellungen und einer Zunahme der Pro-
duktion. Seit Marz liegt auch der Einkaufsmanager-
Index (PMI) wieder in einem Bereich, der auf ein
moderates Wachstum der Industrieproduktion hin-
weist.

Dieses Bild wird durch die Unternehmensgespra-
che, welche die Delegierten der SNB fiir regionale
Wirtschaftskontakte von Mdrz bis Mai durchfiihrten,
bestatigt. Im Vergleich zur Gesprachsrunde von
Dezember bis Februar war iiber die gesamte Wirtschaft
hinweg eher eine konjunkturelle Besserung als eine
Verschlechterung zu erkennen. Die Gesprachspartner
aus der Exportindustrie dusserten sich iiber den
Geschaftsgang und die Geschaftsaussichten mehr-
heitlich zufrieden. Im Gegensatz dazu stand allerdings
die sehr verhaltene Beurteilung des Geschaftsumfel-
des durch den Detailhandel (vgl. «Konjunkturlage
aus Sicht der Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte», Quartalsheft der SNB, 2/2005.)

Grafik 2.3
Exporte

BIP-Prognose fiir 2005

Infolge des schwachen ersten Quartals rechnet
die SNB fiir das gesamte Jahr mit einem Zuwachs des
realen BIPin der Gréssenordnung von 1,0%. Sie nahm
damit die Prognose gegeniiber der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung vom Madrz 2005 um einen halben
Prozentpunkt zuriick. Auch die neue Prognose setzt
indessen voraus, dass sich die Anzeichen einer kon-
junkturellen Belebung bestdtigen und das Wachstum
im zweiten Halbjahr 2005 deutlich anzieht. Die wich-
tigsten Impulse diirften von den Exporten und den
Investitionen ausgehen, wahrend der private Konsum
vermutlich weiterhin verhalten wachsen wird. Ob die-
ses Konjunkturszenario eintritt, hangt zu einem
erheblichen Teil davon ab, ob die Konjunkturlage in
der Eurozone in der zweiten Jahreshdlfte wie erwar-
tet Tritt fasst.

Sinkende Exporte im ersten Quartal -

Besserung im April

Die realen Exporte schrumpften im ersten
Quartal gegeniiber der Vorperiode erneut. Der Riick-
gang ging dieses Mal auf die Warenexporte zuriick, die
erstmals seit Anfang 2003 wieder sanken. Demgegen-
iiber nahmen die Exporte von Dienstleistungen leicht
zu. Im Vorjahresvergleich blieben die realen Exporte
von Waren und Dienstleistungen unverdndert (0,2%).

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Verdanderung gegeniiber Vorperiode

Veranderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2004 in Klammern
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1 Asien: Japan, China, Siidkorea, Hongkong, Singapur, Taiwan, Malaysia,
Thailand, Philippinen, Indonesien
Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung (EZV)



Besonders stark bildeten sich im ersten Quartal
die Exporte von Halbfabrikaten und von Investitions-
giitern zuriick. Die Ausfuhren von Konsumgiitern
(insbesondere von Nahrungs- und Genussmitteln
sowie von Chemikalien und Arzneiwaren) wuchsen
dagegen anhaltend stark. Nach der Schwachephase
zu Beginn des Jahres zogen die Warenexporte im
April deutlich an. Die Lieferungen von Konsumgiitern
legten verstarkt zu, wahrend sich der Riickgang bei
den Exporten von Halbfabrikaten und Investitions-
giitern verlangsamte.

Die nominellen Warenexporte, die fiir die
regionale Gliederung der Ausfuhren herangezogen
werden, nahmen im ersten Quartal gegeniiber
der Vorperiode leicht ab und iibertrafen damit den
entsprechenden Vorjahresstand nur noch knapp. Die
Exporte konnten vor allem in die OPEC-Staaten und
nach Russland, die als Erdélproduzenten vom hohen
Niveau der Energiepreise profitieren, namhaft gestei-
gert werden. Auch die Ausfuhren in die USA nahmen
zu. Dagegen stagnierten die Warenlieferungen nach
Deutschland und Frankreich weiterhin, wahrend jene
nach Italien sogar deutlich schrumpften. Diese drei
Lander beziehen zusammen fast 40% der schweizeri-
schen Warenausfuhren. Negativ zu Buche schlugen
auch die riicklaufigen Exporte nach Japan und Siid-
ostasien.

Die realen Exporte von Dienstleistungen stiegen
im ersten Quartal wieder, doch lagen sie immer noch
leicht unter dem entsprechenden Vorjahresstand
(-0,4%). Besonders stark erhdhten sich die Einnah-
men aus dem Versicherungsgeschaft und den Trans-

Grafik 2.5
Importe

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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portdienstleistungen, die in den vorangegangenen
Quartalen wenig Dynamik gezeigt hatten. Dagegen
sanken sowohl die Bankkommissionen als auch die
Einnahmen aus dem Fremdenverkehr, auf die rund ein
Drittel der gesamten Dienstleistungsexporte entfallt.

Sinkende Importe

Die realen Importe bildeten sich im ersten Quar-
tal weiter zuriick, wobei sich die Waren und Dienstleis-
tungen gegenldufig entwickelten. Wahrend die
Warenimporte vor allem infolge sinkender Einfuhren
von Investitionsgiitern deutlich schrumpften, stiegen
die Importe von Dienstleistungen kraftig. Im Vorjah-
resvergleich lagen die Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen insgesamt 1,8% iiber dem Vorjah-
resstand.

Der Riickgang der Warenimporte verlangsamte
sich indessen im Laufe des Quartals dank héherer Ein-
fuhren von Konsumgiitern und von Halbfabrikaten.
Die Entwicklung bei den Halbfabrikaten, die zu einem
grossen Teilin die Produktion von Exportgiitern flies-
sen, deutet auf eine bevorstehende Besserung der
Exportkonjunktur hin. Bereits im April beschleunig-
ten sich die Warenbeziige aus dem Ausland auf breiter
Basis.

Die Importe von Dienstleistungen legten im
ersten Quartal gegeniiber der Vorperiode kraftig zu
und lagen 5,2% iiber dem Vorjahresstand. Im Gegen-
satz zur Vorperiode stiegen insbesondere die Aus-
gaben fiir Transportdienste. Dagegen schrumpften
die Tourismusausgaben, die aber weiterhin iiber
ihrem Vorjahresstand lagen.



Verhaltener privater Konsum

Der private Konsum wuchs auch im ersten Quar-
tal nur bescheiden. Gegeniiber der Vorperiode stieg
er mit 0,8% gleich stark wie im zweiten Halbjahr 2004
und tbertraf den Vorjahresstand ebenfalls um 0,8%.

Der Warenkonsum entwickelte sich weiter-
hin schleppend. Die realen Detailhandelsumsétze
schrumpften gegeniiber der Vorperiode und verfehl-
ten das Vorjahresergebnis um gut 2%. Infolge der
hohen Preise schrankten die Haushalte inshesondere
den Konsum von Treib- und Brennstoffen ein. Aber
auch die Nachfrage nach dauerhaften Konsumgiitern
blieb schwach. Dies illustriert die Entwicklung der
Neuzulassung von Personenwagen, die erneut
zuriickgingen und 7,6% unter dem entsprechenden
Vorjahresstand lagen.

Die verhaltene Konsumbereitschaft bekam auch
der Binnentourismus zu spiiren. Nachdem sich in der
Quartalsumfrage der KOF/ETH zum Gastgewerbe die
positiven und die negativen Meldungen fiir das erste
Quartal noch ungefihr die Waage gehalten hatten,
iiberwog fiir das zweite Quartal der Anteil von Hotel-
betrieben, die riickldufige Frequenzen aus dem
Inland erwarteten. Dies steht in einem Gegensatz
zum positiven Bild, das sich aus den Gesprachen der
Delegierten der SNB mit Vertretern aus dem Tou-
rismus ergab. Dieses bezieht sich allerdings auf den
Geschaftsverlauf einschliesslich der Nachfrage aus
dem Ausland.

Grafik 2.6
Privater Konsum

Verdanderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)
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Unverdanderte Konsumentenstimmung

Einen Lichtblick stellte die Entwicklung des
Konsumentenvertrauens dar, das trotz der seit Herbst
2004 erfolgten konjunkturellen Eintriibung stabil
blieb. Im April erreichte der Index der Konsumenten-
stimmung -9 Punkte (Januar: =10 Punkte) und ver-
harrte damit auf seinem langfristigen Durchschnitts-
niveau. Wahrend die Sicherheit der Arbeitsplitze
weiterhin Sorge bereitete und auch der Zeitpunkt fiir
grossere Anschaffungen zuriickhaltend beurteilt
wurde, fiel das Urteil iiber die erwartete kiinftige
Wirtschaftslage und die eigene finanzielle Lage
weiterhin verhaltnismassig positiv aus. Die Einschat-
zung der finanziellen Lage deckt sich mit den Erwar-
tungen der SNB. Die realen Arbeitnehmereinkommen
diirften im laufenden Jahr zwar weiterhin nur mode-
rat, im Vergleich zum Vorjahr aber etwas stdrker
zunehmen (0,6% statt 0,4%). Der Aufwartstrend der
privaten Konsumausgaben sollte sich damit im weite-
ren Jahresverlauf leicht festigen.



Leicht steigende Bauinvestitionen

Im ersten Quartal nahmen die Bauinvestitionen
gegeniiber der Vorperiode leicht zu. Infolge des uner-
wartet starken Riickgangs im vierten Quartal lagen
sie aber dennoch 1,6% unter dem Vorjahresstand.

In den nachsten Quartalen diirfte sich das
Wachstum der Bauinvestitionen verstdrken. Die bis
zuletzt steigenden Wohnbaubewilligungen deuten
auf eine weiterhin kraftige Expansion des Wohnungs-
baus hin. Gemdss der Umfrage des Baumeister-
verbandes vom ersten Quartal diirfte auch der
Geschaftsbau — zumindest voriibergehend - an
Schwung gewinnen. Mittelfristig ist jedoch mit einer
Abschwachung der Investitionstatigkeit im Bau-
bereich zu rechnen. Die seit einem Jahr tendenziell
steigende Leerwohnungsquote' deutet darauf hin,
dass sich der Nachfrageiiberhang am Wohnungsmarkt
langsam abbaut und der Preissetzungsspielraum der
Anbieter kleiner wird. Gleichzeitig nehmen die
Baukosten tendenziell zu. Die damit verbundenen
geringeren Ertragsaussichten diirften die Investitions-
bereitschaft in den Wohnungsbau bremsen. Diese Liicke
wird kaum durch den Geschaftsbau ausgeglichen, wo
nach wie vor hohe Leerstdnde bestehen.

1 Quelle: Wiiest & Partner

Grafik 2.7
Bau

Voriibergehende Flaute bei den

Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen bildeten sich im
ersten Quartal nochmals leicht zuriick. Sie lagen aber
immer noch 2,7% liber dem Vorjahresstand. Entgegen
der urspriinglichen Erwartungen ist bis zur Jahres-
mitte nicht mit einer nennenswerten Belebung der
Investitionstdtigkeit zu rechnen. Hemmend wirken
insbesondere die verschlechterte Ertragslage und die
leicht tiefere Kapazitdtsauslastung der Unternehmen.
In der zweiten Jahreshilfte sollte jedoch die erwartete
Aufhellung der Geschaftslage den Ausriistungs-
investitionen Auftrieb verleihen.

Grafik 2.8
Ausriustungsguter

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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2.2 Kapazitatsauslastung

Riickldufige Kapazititsauslastung

in der Industrie

Im ersten Quartal bildete sich die Auslastung
der technischen Kapazitdten in der Industrie gegen-
iber dem Vorquartal leicht zuriick. Gemdss der im
April durchgefiihrten Umfrage der KOF/ETH betrug sie
noch knapp 84% (saisonbereinigt), was ungefdahr dem
langfristigen Durchschnitt entspricht. Die techni-
schen Kapazitdten wurden weniger stark erhdht als
im vergangenen Jahr. Die tiefere Kapazitatsaus-
lastung ist daher vor allem auf die stagnierende
Industrieproduktion zuriickzufiihren.

Grossere gesamtwirtschaftliche

Produktionsliicke

Wahrend die technischen Kapazitdten im histo-
rischen Vergleich relativ gut ausgelastet sind, zeigt
die Lage auf dem Arbeitsmarkt eine anhaltende
Unterauslastung. Dies kommt in der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsliicke zum Ausdruck. Alle
Schédtzungen der Produktionsliicke, die als prozen-
tuale Differenz zwischen dem realen BIP und dem
(geschdtzten) Produktionspotenzial definiert ist,
sind negativ.

Grafik 2.10 zeigt drei Schatzungen der Produk-
tionsliicke, die mit verschiedenen Verfahren berech-
net wurden (Produktionsfunktion, Hodrick-Prescott-
Filter (HP) und multivariater Filter (MV)). Alle drei
Verfahren deuten darauf hin, dass die Produktions-
liicke im ersten Quartal gegeniiber der Vorperiode
erneut grosser geworden ist. Nachdem sich die Liicke
zwischen dem zweiten Quartal 2003 und dem dritten
Quartal 2004 kontinuierlich vermindert hatte, geriet
der Prozess im Winterhalbjahr 2004/2005 somit ins
Stocken. Darin widerspiegeln sich die schwachen BIP-
Wachstumsraten der letzten zwei Quartale.

Grafik 2.9 Grafik 2.10

Technische Kapazitdten in der Industrie Produktionsliicke
Geglattet
— Auslastungsgrad B Kapazitdten (rechte Skala) — Produktionsfunktion — HP-Filter — MV-Filter
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2.3 Arbeitsmarkt

Unverdndert schwache Nachfrage

nach Arbeitskraften

Die Zahl der Beschaftigten nahm im ersten Quar-
tal gegeniiber der Vorperiode um 0,4% ab und lag
damit wieder knapp unter dem Vorjahresstand. Ange-
sichts der wirtschaftlichen Stagnation im Winterhalb-
jahr 2004/2005 musste mit einer solchen Entwicklung
gerechnet werden. Positiv stimmt indessen, dass ein
starkerer Beschaftigungsabbau ausblieb. Dies deutet
darauf hin, dass die Unternehmen in absehbarer Zeit
mit einer Uberwindung der konjunkturellen Schwiche-
phase rechnen.

In der Industrie nahm die Beschdftigung sogar
leicht zu, nachdem sie wdhrend dreier Jahre
geschrumpft war. Dagegen sank sie im Dienstleis-
tungssektor erstmals wieder seit einem Jahr (-0,3%).
Besonders ausgepragt war der Beschaftigungsriick-
gang im Detailhandel, wo innert Jahresfrist 3,2% der
Arbeitsplatze abgebaut wurden. Eine geringere
Beschaftigung wiesen auch das Gastgewerbe sowie —
nach einer leichten Zunahme im zweiten Halbjahr 2004
- der Finanzsektor aus. Dagegen erhdhte sich die Zahl
der Arbeitspldtze im Sozialbereich und Gesundheits-
wesen sowie in der offentlichen Verwaltung deutlich.
In der Bauwirtschaft bildete sich die Beschaftigung
im ersten Quartal vor allem als Folge der schlechten
Witterungsbedingungen zuriick.

Wie schon seit ldngerer Zeit sank die Zahl der
Vollzeitbeschaftigten, wahrend die Teilzeitbeschafti-
gung zunahm. Der Zuwachs an Teilzeitstellen verlang-
samte sich indessen.

Unverdnderte Arbeitslosenquote

Dank giinstiger Saisoneffekte sank die Arbeits-
losenquote von Januar bis Mai um 0,4 Prozentpunkte
auf 3,7%; dies entspricht 145 400 Arbeitslosen. Berei-
nigt um Saisoneffekte verharrte die Arbeitslosenquote
jedoch bis Mai bei 3,8% und die Quote der Stellen-
suchenden bei 5,5%. Regional entwickelte sich die
Arbeitslosigkeit unterschiedlich. Im Kanton Tessin
sowie in der Westschweiz stieg die Arbeitslosenquote
bis April auf 4,8% bzw. 5,3%. In der deutschen Schweiz
sank sie dagegen auf 3,3%.

Noch keine Besserung in Sicht

Die Beschaftigungsindikatoren signalisieren eine
anhaltend schwache Nachfrage nach Arbeitskraften.
Der vom BFS veroffentlichte Index der offenen Stellen
stagnierte im ersten Quartal und der Manpower-Index,
der die Flache der Stelleninserate in den Zeitungen
misst, bildete sich im April erneut leicht zuriick.
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Grafik 2.11
Voll- und Teilzeitbeschaftigung
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Grafik 2.12
Index der offenen Stellen
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Grafik 2.13
Arbeitslosenquoten und offene Stellen
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Grafiken 2.11 und 2.12:
Quelle: BFS

Grafik 2.13:

Bei den regionalen Arbeitsdmtern registrierte Arbeitslose und Stellen-
suchende in Prozent der Erwerbspersonen gemdss Volkszdhlung 2000
(3946 988 Erwerbspersonen)

Quellen: Manpower, Seco
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2.4 Giiterpreise

Erd6lpreisbedingter Anstieg der Importpreise

Zwischen Januar und April blieben die Teue-
rungsimpulse der Produzenten- und Importpreise auf
die nachgelagerte Konsumstufe moderat. Die Jahres-
teuerung der importierten Giiter stieg zwar infolge
der starken Verteuerung der Mineraldlprodukte von
1,8% auf 2,2%. Die Teuerung auf der Produzenten-
stufe bildete sich dagegen um 0,2 Prozentpunkte auf
0,8% zuriick und erreichte damit den tiefsten Stand
seit Mdrz 2004. Die flir den Absatz im Inland
bestimmten Giiter verteuerten sich im April mit 1,1%
weniger stark als noch im Januar, aber weiterhin star-
ker als die Exportwaren (0,4%).

Nach Art der Giiter gegliedert, setzte sich die
Preiserosion der Agrarerzeugnisse, die Mitte 2004
eingesetzt hatte, verlangsamt fort (April: =1,4%). Als
Folge des deutlich geringeren Preisauftriebs bei den
Metallwaren sank die Teuerung der Vorleistungsgiiter
bis April auf 1,1%, wahrend die Preise der Konsum-
und der Investitionsgiiter stabil blieben. Die Teue-
rung bei den Energietrdgern, zu denen neben den
Mineraldlprodukten auch Elektrizitat und Gas gehd-
ren, erhohte sich dagegen massiv auf 15,2%.

Riickgang der Teuerung auf der

Konsumentenstufe

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung verharrte von
Februar bis April bei 1,4% und sank im Mai auf

Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots

1,1%. Sie lag damit nur geringfiigig hdher, als
die SNB in ihrer Inflationsprognose vom Marz
2005 erwartet hatte. Der Verlauf der Konsumteue-
rung wurde massgeblich von den Preisbewegungen
bei den Erddlprodukten geprdgt. Die Preise der
ibrigen Waren bildeten sich weiter leicht zuriick,
wahrend sich der Preisauftrieb bei den Dienstleistun-
gen etwas abschwachte. Entsprechend signalisierten
die von der SNB betrachteten Messgrossen fiir
die Kerninflation einen leicht niedrigeren Inflations-
trend.

Tiefere Binnenteuerung

Die Jahresteuerung der inldndischen Waren und
Dienstleistungen schwachte sich von Februar bis Mai
um 0,2 Prozentpunkte auf 0,8% ab. Ins Gewicht fiel
die nachlassende Teuerung der Dienstleistungen,
deren Anteil am inldndischen Warenkorb rund 75%
betragt. Der Preisauftrieb bei den 6ffentlichen Diens-
ten ging von 1,8% auf 1,3% zuriick, vor allem als
Folge der geringeren Preissteigerungen bei den
Spitaltarifen und den Gebiihren fiir Kehricht und
Abwasser. Der vierteljahrlich erhobene Mietpreis-
index stieg von Februar bis Mai mit 0,1% weniger
stark als im Vorjahr, so dass sich die jahrliche Miet-
teuerung von 1,7% auf 1,5% abschwéchte. Bei den
iibrigen privaten Dienstleistungen sank die Jahres-
teuerung leicht auf 1,0%, wahrend sich der Preisriick-
gang bei den inlandischen Waren verstdrkte
(Mai: -0,5%). Unter anderem bildeten sich die Elek-
trizitdtspreise im Vergleich zum Vorjahr zuriick.

Grafik 2.15
LIK: Inldandische Waren und Dienstleistungen

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Voriibergehender Anstieg

der Importteuerung

Die Jahresteuerung der importierten Konsum-
giiter stieg zwischen Februar und April von 2,5% auf
3,0%, was dem hochsten Wert seit Dezember 2000
entspricht. Im Mai sank sie wieder auf 1,8%. Dieser
Verlauf wurde massgeblich durch das Auf und Ab der
Preise fiir Erdolprodukte (Treibstoffe und Heizdl)
beeinflusst. Im Mai betrug deren Jahresteuerung
noch 13,2% und machte damit knapp die Halfte der
gesamten Konsumteuerung aus. Demgegeniiber bil-
deten sich die Preise der iibrigen importierten Waren
weiter zuriick und fielen im Mai 0,6% unter den Vor-
jahresstand. Besonders ausgeprdgt waren die Preis-
senkungen im Bereich der Heimelektronik und der
Bekleidung.

Grafik 2.16
LIK: In- und auslandische Giiter

Nachlassende Kerninflation der SNB

und des BFS

Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt kurz-
fristig zahlreichen Einfliissen, welche die Sicht auf
den allgemeinen und dauerhaften Preispfad verzer-
ren konnen. Die SNB berechnet deshalb eine Mess-
grosse fiir die Kerninflation, die jeden Monat die 15%
der Giiter mit der hochsten und die 15% der Giiter mit
der tiefsten Jahresteuerung aus dem Konsumenten-
preisindex ausklammert. Die so berechnete Kernteue-
rung betrug im Mai 0,8%. Sie lag damit weiterhin tie-
fer als die gesamte Teuerung. Dies zeigt, dass die
teuerungstreibenden Sonderfaktoren starker waren
als die teuerungsdampfenden Einfliisse. Der Riick-
gang der Kernteuerung gegeniiber Februar um
0,2 Prozentpunkte widerspiegelt den leicht niedri-
geren Trend im allgemeinen Preisniveau.

Im Unterschied zur Kerninflation der SNB
schliessen die beiden Kerninflationsraten des
Bundesamtes fiir Statistik (BFS) in jeder Periode die
gleichen Giiter aus dem Warenkorb aus. Bei der Kern-
inflation 1 sind dies Nahrungsmittel, Getranke,
Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treibstoffe. Die
Kerninflation 2 ist zusdtzlich um die Produkte mit
administrierten Preisen bereinigt. Im Mai lagen die
vom BFS veroffentlichten Kerninflationsraten um
jeweils 0,2 Prozentpunkte tiefer als im Februar. Die
Kerninflation 1 belief sich auf 0,7% und die Kern-
inflation 2 auf 0,6%.

Grafik 2.17
Kerninflation
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SNB

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahrin %
2004 2004 2005
3.Q. 4. Q. 1. Q. ‘ Februar ‘ Marz ‘ April ‘ Mai
LIK total 0,8 0,9 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 11
Inlandische Waren und Dienstleistungen 0,9 0,9 11 11 1,0 11 0,9 0,8
Waren 0,5 0,3 0,1 -0,3 -0,3 -0,2 -0,5 -0,5
Dienstleistungen 1,0 11 1,4 1,5 1,4 1,5 1,3 1,2
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,6 0,8 11 11 11 1,0 1,0
Mieten 1,2 1,4 1,9 1,9 1,7 1,7 1,7 1,5
6ffentliche Dienstleistungen 1,9 2,0 2,2 1,9 1,8 1,8 1,3 1,3
Auslandische Waren und Dienstleistungen 0,6 1,1 2,2 2,2 2,5 2,5 3,0 1,8
ohne Erddlprodukte -0,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,1 -0,4 -0,7 -0,6
Erddlprodukte 9,3 12,7 19,2 14,0 15,1 16,7 21,8 13,2

Quellen: BFS, SNB
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3 Monetare Entwicklung Grafik 3.1

Geldmarktsatze
Tageswerte
— 3M-Libor — Einwdchiger Reposatz — Zielband
3.1 Zinsentwicklung %
4
Unverdanderte Geldmarktzinsen
in delj Schweiz" . . ‘ ‘ 3
Das Zielband fiir den Dreimonats-Libor ist seit
der Lagebeurteilung vom September 2004 unverdn- 2 ,
dert. Es erstreckt sich von 0,25% bis 1,25%. Der Drei- ljw"\.,\"&
monats-Libor schwankte in der Berichtsperiode zwi- 1 ) _ I %—

schen 0,74% und 0,78% und lag im Mittel bei 0,76%.

Die SNB steuert den Dreimonats-Libor iiber die Repo- 0
sdtze. Deren Fristigkeit liegt bei einem Tag bis zu drei

Wochen. Zumeist schloss die SNB in der Berichts- ‘ ‘
periode einwdchige Repos zu Satzen zwischen 0,62% 2001 2002 2003 2004 2005
und 0,65% ab.

Grafik 3.2

Fortsetzung der expansiven Geldpolitik Der dreimonatige Zinssatz-Futures

e'_'warFEt . . Vierteljahrlich verzinste Rate in % p.a.

Die Teilnehmer an den Finanzmarkten erwarten — Mirz — Juni — September — Dezember
eine Fortsetzung der expansiven Geldpolitik. Wie die %
Grafik 3.2 illustriert, haben sich die Futures-Satze 2
seit Mdrz zuriickgebildet und notieren seit Ende April
praktisch auf der Hohe des Kassa-Satzes. Am 6. Juni M‘M
lag der kurz vor der Lagebeurteilung verfallende 1,5 MM' 2
Futures bei 0,76%. Auch die beiden nach den Lage-
beurteilungen vom September und Dezember 2005 X
verfallenden Futures notierten nur leicht dariiber.
Sogar der Marz-Futures 2006 lag Anfang Juni unter f\,/‘M‘“"\M
1%, was einem erwarteten Zinsschritt von 25 Basis- 0,5
punkten friihestens im ersten Quartal 2006 ent- Mo
spricht. Aus der Grafik ldsst sich auch die Entwicklung
der Futures-Satze seit Mai 2004 verfolgen. Seit Mai M J 1 A S O NDISF MAMZI

letzten Jahres haben sich die Futures-Satze zuse-
hends einander angeglichen, was die Revision der  (afik 3.3

Zinserwartungen nach unten widerspiegelt. Erwartungen des dreimonatigen Zinssatzes
Grafik 3.3, welche die Erwartungen des dreimo- Schétzung durch SNB. Terminzinssatz implizit in der Zins-
natigen Zinssatzes vom 9. Mai 2005 bis Mitte Septem- struktur des Kassa-Libor vom 9.5.2005.
ber abbildet, vermittelt ein dhnliches Bild. Die rote Vierteljahrlich verzinste Rate in % p.a.
Linie gibt die Zinsentwicklung gemdss der empiri- — Schdtzung — Termin — September-Futures — Kassa-Libor
schen Schédtzung eines Zinsstrukturmodells wieder. %
Am 9. Mai wurde ein Dreimonats-Libor per Mitte Juni 0.88
von 0,77% erwartet. Diese Erwartungen dndern sich 0,86
bis am 19. September, kurz nach der nachsten Lage- 0,84

beurteilung, nicht. Der am 19. September verfallende
Futures lag am 6. Juni, dem letzten in der griinen A
Kurve ausgewiesenen Wert, auf einem d&hnlichen 038

Niveau (0,78%). Die Grafik bildet zwei weitere Kurven 0,78 VL N{V
ab: den Kassasatz des Dreimonats-Libor (schwarze 076 @ﬁ
Kurve) sowie den aus der Zinsstruktur der Libor-Satze | —

Mai05 Jun Jul Aug Sep

0,82

Grafiken 3.1, 3.2, 3.3:
Quelle: SNB

SNB 26 Quartalsheft 2/2005



abgeleiteten Terminsatz (blaue Kurve). Anders als der
erwartete Wert des Dreimonats-Libor steigt der
Terminzinssatz von 0,77% am 9. Mai auf 0,86% am
19. September. Die bis auf 9 Basispunkte ansteigende
Differenz zwischen dem Terminzins und dem Erwar-
tungswert des Dreimonatszinses entspricht einer
Risikopramie.

Ausweitung der Zinsdifferenz

zu Dollaranlagen

Die amerikanische Notenbank setzte ihre Serie
von Leitzinsanhebungen auf aktuell 3,0% fort,
wéahrend die kurzfristigen Zinsen in der Euro-Zone
und in der Schweiz stabil blieben. Seit der Lagebeur-
teilung vom Marz weitete sich damit die Zinsdifferenz
zugunsten von Dollaranlagen aus. Im Mai betrug
die Zinsdifferenz zu den Euroanlagen 1,24 Prozent-
punkte, nach 0,91 Prozentpunkten im Madrz. Gegen-
iiber dem Schweizerfranken belief sie sich auf
2,61 Prozentpunkte (Marz: 2,29). Damit liegt die
Zinsdifferenz von Dollaranlagen gegeniiber Euroan-
lagen deutlich iiber dem Mittel von 0,22 Prozent-
punkten seit der Euroeinfiihrung am 1. Januar 1999
und gegeniiber Frankenanlagen deutlich {iber dem
langjdhrigen Durchschnitt (1,25 Prozentpunkte).

Weiterer Riickgang der langfristigen Zinsen

Die langfristigen Renditen bildeten sich welt-
weit tendenziell weiter zuriick. Im Juni lag die Rendi-
te der 10-jahrigen US-Staatsanleihen bei rund 4%. In
Deutschland sank die Rendite einer 10-jahrigen
Bundesanleihe Anfang Juni auf 3,1% und somit unter
ihr im Sommer 2003 erreichtes Rekordtief von 3,3%.
In der Schweiz fiel die Rendite einer 10-jahrigen
Bundesobligation unter 2%.

Die Zinsstruktur eidgendssischer Anleihen
(Grafik 3.6) blieb im Mai dhnlich wie im Februar.
Von November 2004 bis Februar hatte sie sich infolge
des starken Riickgangs der ganz langfristigen Satze

Grafik 3.4

Internationale Kurzfristzinsen (3 Monate)
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Grafik 3.6
Die Zinsstruktur von eid
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gendssischen Anleihen

Laufzeit in Jahren (hor. Achse). Jéhrlich verzinste nominale

deutlich abgeflacht.
Die Entwicklung der langfristigen Zinsen ist
eher mit einer verhaltenen als einer schwungvollen
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Uneinheitliche Entwicklung

der Kreditzinsspannen

Die Entwicklung der Finanzierungskonditionen
fiir Obligationenschuldner unterschiedlicher Bonitdt
ldsst sich anhand von Kreditzinsspannen (Credit-
Spreads) darstellen. Die Kreditzinsspanne, die als
Mass fiir das Kreditrisiko interpretiert werden kann,
ergibt sich aus der Differenz der Rendite einer Unter-
nehmungsanleihe zu einer entsprechenden Rendite
von Obligationen der Schweizerischen Eidgenossen-
schaft (siehe «Box: Einteilung von Anleihen in Boni-
tatsklassen», Bericht {iber die Geldpolitik 1/2004,
S. 33). Den Grafiken 3.8 und 3.9 kdnnen die Zins-
spannen fiir Diskontanleihen mit einer 10-jahrigen
bzw. 5-jahrigen Laufzeit seit Mai vergangenen Jahres
entnommen werden. Die dargestellten Sektoren sind
Kantone, Banken, Pfandbriefe, Industrie und Aus-
landsanleihen. Anleihen der ersten Klasse geniessen
die hochste Bonitat und sind in Grafik 3.8 abgebildet,
wahrend Grafik 3.9 die Zinsspannen von Anleihen mit
der dritthéchsten Bonitdt abbildet.

Die Bewegungen der Credit-Spreads blieben ins-
gesamt moderat. Die Zinsspannen von Anleihen in der

Grafik 3.7
Anleihensrenditen der Schweiz. Eidgenossenschaft

hochsten Bonitdtsklasse sanken bis Anfang April
2005 um wenige Basispunkte und stiegen im Mai wie-
der leicht. Dagegen erhdhten sich die Zinsspannen
der stark volatilen Industrieanleihen in der dritt-
besten Klasse um iiber 20 Basispunkte. Anfang Juni
lagen sie aber bereits wieder auf dem Niveau von
Anfang Marz. Die Zinsspannen der ibrigen dritt-
klassigen Obligationen setzten indessen ihren seit
Anfang Jahr zu beobachtenden Trend nach unten
fort. Dies deutet darauf hin, dass sich die inter-
nationalen Ereignisse um die Verschlechterung des
Kreditprofils von General Motors (GM) sowie Ford und
die Geriichte nach massiven Fehlspekulationen durch
Hedge Funds kaum auf den Schweizer Markt aus-
gewirkt haben.

Die Zinsspanne bietet sich als vorlaufender
Indikator fiir die wirtschaftliche Aktivitdt an. Eine
Ausweitung der Zinsspanne signalisiert oft eine kon-
junkturelle Verlangsamung. Umgekehrt kann eine
Verengung dieser Spanne auf eine Konjunktur-
beschleunigung hindeuten. Gemessen an den insge-
samt unverdandert tiefen Kreditrisikoprdmien am
Schweizer Kapitalmarkt sind die Chancen auf eine
Konjunkturerholung weiterhin intakt.

Grafik 3.8
Die 10-jahrige Zinsspanne von erstklassigen Anleihen

Monatsmittel jahrlich verzinster nominaler
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Weiterhin negative kurzfristige

Realzinssdtze

Grafik 3.10 zeigt die Entwicklung des einjdhri-
gen Realzinses, der als Differenz zwischen dem
12-monatigen Nominalzinssatz und dem fiir den glei-
chen Zeitraum erwarteten Anstieg der Konsumenten-
preise definiert ist. Die Inflationserwartungen sind
als Durchschnitt der entsprechenden Erwartungen
verschiedener Prognoseinstitute berechnet («Kon-
sensusprognosex»: Mai 2005).°

Der reale Jahreszinssatz sank im ersten Quartal
um 15 Basispunkte gegeniiber der Vorperiode auf
nunmehr —0,2%. Damit ist er bereits seit zehn Quarta-
len negativ. Dies ist die langste Phase mit negativen
Realzinsen in der Schweiz in den letzten 25 Jahren.
Auch wenn die Anfang der 1980er-Jahre verzeich-
neten Tiefstwerte nicht erreicht wurden, weisen
die negativen Realzinsen auf eine expansive Geld-
politik hin.

2 Vgl. Tabelle 1.1, Fussnote 3.

Grafik 3.9 Grafik 3.10
Die 5-jahrige Zinsspanne von drittklassigen Anleihen Geschétzter Realzinssatz
Klassifizierung durch SNB. Gegldttete Spanne bez. Renditen Quartalswerte
der Schweizerischen Eidgenossenschaft in Basispunkten — 12 Monate ex ante
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3.2 Wechselkurse

Dollaranstieg

Der Aussenwert des Dollars stieg in der Berichts-
periode deutlich an. Im Mai profitierte er von iiberra-
schend gut ausgefallenen Arbeitsmarktzahlen, einem
deutlich unter den Erwartungen liegenden Handels-
bilanzdefizit, dem Aufwartstrend der US-Aktien und
der vergrosserten Zinsdifferenz zugunsten von Dollar-
anlagen. Gegeniiber dem Schweizerfranken stieg der
Dollar von 1.19 CHF im Februar auf 1.22 CHF im Mai.
Gegeniiber dem Euro erhohte sich der Dollar von
0.77 Euro im Februar auf 0.79 Euro im Mai. Damit
erreichte er im Mai sowohl gegeniiber dem Franken als
auch dem Euro ein Siebenmonatshoch. Nach der
Ablehnung der EU-Verfassung in Frankreich und den
Niederlanden setzte sich die Aufwertung des Dollars
gegeniiber dem Euro und dem Franken im Juni fort. Der
Schweizerfranken bewegte sich gegeniiber dem Euro in
einer engen Bandbreite von 1.53 und 1.55 CHF.

Der reale exportgewichtete Aussenwert des Fran-
kens blieb von Januar bis Mai dieses Jahres praktisch
unverandert. Obwohl der Franken im langfristigen Ver-
gleich zum Dollar nominell hoch bewertet ist, liegt der
gesamte reale Aussenwert des Frankens ziemlich
genau auf dem Durchschnitt der letzten Jahre.
Betrachtet man nur die Entwicklung gegeniiber den
europdischen Haupthandelspartnern, so ist der Wert
des Frankens seit der Einflihrung des Euro 1999 wegen
der vergleichsweise tiefen Inflation in der Schweiz real
sogar leicht gefallen.

Expansivere monetdre Bedingungen

Der Monetary Conditions Index (MCI) kombiniert
den Dreimonatszins und den nominalen handelsge-
wichteten Aussenwert des Frankens zu einem Mass fiir
den Expansionsgrad der Geldpolitik. Er charakterisiert
die monetdren Bedingungen, denen die Schweizer
Wirtschaft gegeniibersteht. Um der Unsicherheit hin-
sichtlich der Bedeutung von Zins und Wechselkurs
Rechnung zu tragen, werden die beiden Variablen im
MCI auf zwei unterschiedliche Arten gewichtet
(5:1 und 3:1). Der Index wird stets zum Zeitpunkt der
letzten Lagebeurteilung auf Null gesetzt. Ein Anstieg
zu positiven Werten (Riickgang zu negativen Werten)
signalisiert somit eine Straffung (Lockerung) der
monetdren Bedingungen (siehe «Box: Der Monetary
Conditions Index», Bericht iiber die Geldpolitik
1/2004, S. 27). Ende Mai lag der MCI bei —40 Basis-
punkten (bei einer 5:1-Gewichtung) bzw. —60 Basis-
punkten (bei einer 3:1-Gewichtung). Bei praktisch
unverdndertem Dreimonatszins ist die damit angezeig-
te Lockerung der monetdren Bedingungen auf die seit
der letzten Lagebeurteilung eingetretene Tieferbewer-
tung des Frankens zuriickzufiihren.

SNB 30 Quartalsheft 2/2005
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3.3 Aktien- und Immobilienpreise

Weiterer Anstieg der Schweizer Aktienindizes

Vor allem dank der guten Performance der Titel
einiger bedeutender Unternehmen konnte sich der
schweizerische Aktienmarkt dem weltweiten Aktien-
preisriickgang im April entziehen. Der Swiss Perfor-
mance Index (SPI) nahm von 4500 Punkten Anfang
Marz auf 4700 Punkte Ende Mai zu. Am besten entwi-
ckelten sich im Berichtszeitraum die Titel der Pharma-
branche und des Detailhandels, wahrend Banken und
Versicherungen einen eher unterdurchschnittlichen
Verlauf verzeichneten. Der Swiss Market Index (SMI),
in dem die Schweizer Blue Chips enthalten sind, stieg
von 5800 Punkten Anfang Februar auf 6100 Punkte
Ende Mai, was ein Dreijahres-Hoch markierte. Damit
tibertraf der Anstieg des SMI seit Jahresbeginn jenen
der wichtigsten europdischen und amerikanischen
Indizes deutlich. Wahrend der SMI um fast 8%
zulegte, nahm der britische FTSE-100-Index lediglich
3,0% und der deutsche DAX 4,8% zu. Der S&P 500
Index in den USA wies im gleichen Zeitraum einen
Verlust von 1,8% auf. Da nicht nur der SMI, bei dem
wenige Titel ein hohes Gewicht haben, sondern auch
der breit gefasste SPI einen deutlichen Anstieg ver-
zeichnete, kann die Borsenentwicklung als erhdhtes
Vertrauen der Marktteilnehmer in die Schweizer Kon-
junktur gedeutet werden.

Verstarkter Preisauftrieb bei

Eigentumswohnungen

Am Immobilienmarkt setzte sich der Preis-
anstieq fort. Dies zeigen sowohl die Indizes des Bera-
tungsunternehmens fiir Immobilien Wiiest & Partner

Grafik 3.14
Ausgewdhlte SPI-Sektoren

als auch die hedonischen Mietindizes, die vom Immo-
bilienportal Homegate in Zusammenarbeit mit der
Ziircher Kantonalbank (ZKB) berechnet werden.
Besonders verteuerten sich die Eigentumswohnun-
gen. Gemdss Wiiest & Partner erhéhten sich deren
Preise im ersten Quartal um 7,1% annualisiert gegen-
iiber der Vorperiode und um 4,2% im Vorjahresver-
gleich. Die Preise von Einfamilienhdusern steigen seit
einiger Zeit deutlich langsamer als die Preise von
Eigentumswohnungen. Dies steht in deutlichem
Gegensatz zum Preisanstieg in den 1980er-Jahren,
als die Preissteigerungsraten fiir beide Kategorien
praktisch gleich hoch waren.

Die Mieten lagen gemdss Wilest & Partner im
ersten Quartal um 3,0% iiber dem Vorjahresstand
(Neumieten: +4,8%). Der hedonische Mietindex von
Homegate weist seit Juli letzten Jahres eine deut-
liche Zunahme auf und wachst seither mit einer an-
nualisierten Rate von 3,6%. Der Anstieg ist in
samtlichen Regionen der Schweiz erkennbar und ist
am ausgepragtesten bei den grossen und neuen
Wohnungen. Im ersten Quartal stiegen neben den
Wohnungsmieten auch die Mieten von Gewerbe- und
Biiroflachen. Die Indizes fiir Gewerbe- und Biiro-
flachen sind allerdings relativ volatil und stagnieren
seit dem Jahr 2000, so dass trotz der Zunahme im
ersten Quartal nicht von einer Trendwende hin zu
steigenden Mieten gesprochen werden kann.

Im Immobiliensektor sind anhaltende Preisstei-
gerungen festzustellen. Die SNB geht davon aus, dass
diese Entwicklung von den tiefen Hypothekarsdtzen
beeinflusst wird. Im Bewusstsein ihrer anhaltend
expansiven Geldpolitik beobachtet sie die Entwick-
lung des Immobiliensektors deshalb sorgfiltig.

Grafik 3.15
Mieten und Preise von Wohnungen
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3.4 Geldaggregate

Normalisierung der Geldmengenentwicklung

Die Geldmenge M,, die sich aus dem Bargeldum-
lauf, den Sichteinlagen und den Transaktionskonti
zusammensetzt, sank im Mai im Vergleich zum Vor-
jahr um 7,3%. Die Geldmenge M, (M, plus Spareinla-
gen) nahm um 4,2% ab, wahrend M, (M, plus Termin-
einlagen) mit 2,3% gegeniiber dem Vorjahr leicht
anstieg. Die in den letzten Monaten beobachtete
Umschichtung von Sichteinlagen in Termineinlagen
hat sich fortgesetzt. Im Gegensatz zu M, und M, war
M, von diesen Umschichtungen nicht betroffen, da
M, sowohl Sichteinlagen als auch Termineinlagen
umfasst. Eine dhnlich starke Substitution von Sicht-
einlagen durch Termineinlagen, wie sie seit dem ver-
gangenen Jahr festzustellen ist, konnte letztmals in
der Aufschwungsphase 1999-2000 beobachtet wer-
den.

Die Jahreswachstumsraten von M, und M, wer-
den gegenwadrtig durch einen Basiseffekt beeinflusst,
da sie sich auf die Veranderung gegeniiber dem
Hochststand der Aggregate Anfang letzten Jahres
beziehen. Ein aussagekraftigeres Bild ergibt sich,
wenn man die Wachstumsraten iiber einen ldngeren
Zeitraum betrachtet. Uber die letzten 5 Jahre wuch-

Grafik 3.16
Monetare Aggregate
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sen M, und M, mit jéhrlichen durchschnittlichen
Wachstumsraten von 6,0% und 5,5% verhaltnismas-
sig kraftig. Der gegenwartige Riickgang beider Aggre-
gate muss also als eine Riickkehr zur Normalitdt inter-
pretiert werden.

Fiir die folgenden Betrachtungen wird die Geld-
menge M, um die Treuhandgeschéfte von Inlandern
erweitert, die ein enges Substitut zur Geldhaltung
darstellen. Neben den Zinssdtzen wird die Geldnach-
frage vor allem vom Transaktionsvolumen in der Wirt-
schaft bestimmt. Der Kassenhaltungskoeffizient gibt
das Verhdltnis der Geldmenge zum Transaktionsvolu-
men in der Wirtschaft an, das durch das nominelle
Bruttoinlandprodukt gemessen wird. Da die M,-Geld-
haltung Opportunitatskosten in Form entgangener
Zinsertrage verursacht, sollte sich der Kassenhal-
tungskoeffizient gegenldufig zum Langfristzins
bewegen. Grafik 3.17 bildet den Kassenhaltungskoef-
fizienten zusammen mit dem Kehrwert des langfristi-
gen Zinssatzes ab. In der Vergangenheit bestand ein
enger Zusammenhang zwischen beiden Variablen. Der
Anstieg des inversen Zinssatzes seit dem Jahr 2000
spiegelt sich in einem starken Anstieg des Kassenhal-
tungskoeffizienten. Die tiefen langfristigen Zinsen
bewirken, dass der Kassenhaltungskoeffizient weiter-
hin auf einem hohen Niveau verharrt.



Anhand des Transaktionsvolumens in der Wirt-
schaft und der Opportunitdtskosten der Geldhaltung
kann eine Gleichgewichtsgeldmenge als Mass fiir die
angemessene Geldversorgung der Wirtschaft berech-
net werden (siehe «Box: Geldmengenwachstum und
Inflation», Bericht {iber die Geldpolitik 1/2005,
S. 33). Liegt die aktuelle Geldmenge iiber dieser
Gleichgewichtsgeldmenge, so ist die Liquiditdtsaus-
stattung der Wirtschaft zu reichlich. Bei einem
so definierten Liquiditatsiiberhang (ECM-Konzept)
besteht die Gefahr hoherer Inflationsraten in den
folgenden vier bis sechs Quartalen. Grafik 3.18 zeigt
die prozentualen Abweichungen der Geldmenge M,
von ihrem Gleichgewichtswert unter Beriicksichti-
gung des statistischen Fehlers der Schdtzung. Gegen-
wdrtig bestehen keine statistisch signifikanten
Abweichungen der Geldmenge M, von ihrem Gleich-
gewichtswert, da die maximale und die minimale
Geldliicke die Nulllinie einschliessen.

Neben dem ECM-Konzept des Geldiiberhangs
wird mit einem anderen Konzept die Inflationsgefahr
in eineinhalb bis drei Jahren untersucht. Nach diesem
Konzept besteht zurzeit ein Uberhang. Dieser stellt
ein Inflationspotenzial dar, sofern die Zinsen zu spat
angehoben werden.

Geldaggregate! Tabelle 3.1

2003 2004 2004 2005

1. Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q.

4.Q. 1. Q. ‘ Mirz ‘ April ‘ Mai

Notenbankgeldmenge?* 40,4 41,7 42,2 41,7 41,1 41,8 42,1 41,5 41,7 41,6

Verinderung’ 53 3,2 7,7 4,5 0,2 0,7 -0,5 -0,3 -0,6 0,5
M2 273,5 2879 2972 2950 281,2 2781 2820 2789 275,5 275,9
Veriinderung’ 21,9 52 19,3 8,0 0,8 -5,1 -5,1 -5,3 -7,3 -7,3
M, 475,1 495,4 505,2 503,3 488,1 485,0 490,9 487,7 484,7 485,0
Verdnderung’ 17,4 4,3 13,6 6,0 1,2 -2,6 -2,8 -2,9 -4,2 -4,2
M;? 544,9 561,5 563,5 562,9 556,6 562,9 5745 572,7 574,99 576,9
Verdnderung’ 8,3 3,0 6,3 3,2 1,7 1,1 1,9 2,0 1,9 2,3

1 Definition 1995

2 Niveau in Mrd. Franken

3 Veranderung gegeniiber Vorjahrin %
Quelle: SNB
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Grafik 3.17
Kassenhaltungskoeffizient

— Inverser Zinssatz — Kassenhaltungskoeffizient (rechte Skala)
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Grafik 3.18
Money gap und Jahresinflationsrate

Linke Skala: Prozentuale Abweichung vom Gleichgewicht

— ECM-Money gap min. — ECM-Money gap max. — Jahresinflationsrate (rechte Skala)
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Grafiken 3.17 und 3.18:
Quelle: SNB
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3.5 Kredite

Breiter abgestiitztes Kreditwachstum

Die Bankkredite nahmen im ersten Quartal
gegeniiber dem Vorjahr um 3,6% zu. Seit dem letzten
Quartal 2004 wurde ein leichter Anstieg des Kredit-
wachstums an Haushalte verzeichnet, wahrend Kredi-
te an Unternehmen zum ersten Mal seit Mitte 2001
stagnierten statt zu schrumpfen.

Die librigen Kredite, die sich aus gedeckten und
ungedeckten Krediten zusammensetzen, lagen im
Mdrz zum zweiten Mal seit August 2001 leicht {iber

Grafik 3.19
Bankkredite
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— Haushalte — Unternehmen
%
8
6 I\

4 M\ /\ pay / -

N/ T \A\A

X\ oA

AN ARYA /

DAV /

B \ N/
\\/

L 1 1 1 1 1 1 1 1 |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

dem Vorjahresstand. Im April schrumpften sie aller-
dings wieder um 1,5%. Wahrend die gedeckten {ibri-
gen Kredite mit 1,9% die geringste Zuwachsrate seit
April 2004 aufwiesen, nahmen die ungedeckten {ibri-
gen Kredite um 3,8% ab, gegeniiber einem Riickgang
im Marz von 2,8%. In den ersten vier Monaten dieses
Jahres bildeten sich die {ibrigen Kredite um 1,8%
gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Demgegeniiber wuch-
sen die Hypothekarkredite, die vor allem an Haushal-
te vergeben werden, im ersten Quartal um 5,1% und
setzten damit das seit Ende 2002 beobachtete krafti-
ge Wachstum fort.

Quelle: SNB
Bankkredite! Tabelle 3.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2003 2004 2004 2005
1. Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1. Q. ‘ Februar ‘ Marz ‘ April
Total 2,1 3,6 3,2 3,4 4,0 3,6 3,6 3,6 4,1 3,7
Hypothekarforderungen 5,6 5,4 5,4 5,4 5,4 5,2 5,1 5,1 5,0 5,0
Ubrige Kredite -8,7 -3,1 —4,6 -3,8 -1,2 -2,6 -1,9 -2,2 0,4 -1,5
davon gedeckt -10,7 3,2 -1,6 3,5 7,2 4,0 3,5 3,3 5,1 1,9
davon ungedeckt -7,4 =71 -6,5 -8,4 -6,6 -6,8 -5,7 -6,0 -2,8 -3,8

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
wird die maximale Wirkung geldpolitischer Impulse
auf die Inflationsrate nach rund drei Jahren erreicht.
Aus diesem Grund orientiert die Nationalbank ihre
Geldpolitik nicht an der aktuellen Inflation, sondern
an der Inflation, die sich bei unverdanderter Geldpoli-
tik in zwei bis drei Jahren ergeben wiirde. Die Infla-
tionsprognose bildet zusammen mit der Definition
der Preisstabilitdit und dem operationellen Ziel das
geldpolitische Konzept der SNB (siehe «Box: Die
Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Kon-
zepts».

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Leicht verzégerte Konjunkturerholung

in Europa

Die Inflationsprognosen der SNB sind in
ein internationales Konjunkturszenario eingebettet.
Dieses stellt die nach ihrer Einschatzung wahrschein-
lichste Entwicklung der Weltwirtschaft in den kom-
menden drei Jahren dar. Aus der Tabelle 4.1 kénnen
die wichtigsten exogenen Annahmen im Vergleich zu
denjenigen der Marz-Prognose ersehen werden.

Die weltwirtschaftlichen Annahmen prdsentieren
sich im Vergleich zur Lagebeurteilung vom Marz 2005
insgesamt weniger giinstig. Insbesondere hat sich
das Erdol seit Februar weiter verteuert. Neu wird fiir
das zweite Quartal 2005 ein Preis von 51 USD/Barrel
und anschliessend ein langsamer Riickgang gegen
40 USD/Barrel unterstellt. Im Zusammenhang mit
den hoheren Erdélnotierungen wird eine im laufen-
den Jahr anhaltende Wachstumsschwache in Europa
angenommen, die im nachsten Jahr von etwas hoheren
Wachstumsraten als in der vorangegangenen Progno-
se gefolgt wird. Auch in den USA wird ein voriiber-
gehender Wachstumsriickgang angenommen, der aber
bereits ab dem dritten Quartal 2005 wieder von
deutlich steigenden Wachstumsraten abgeldst wird.
Schliesslich wurde im Sinne einer technischen An-
nahme flir die Modellsimulationen der Dollar/Euro-
Wechselkurs fiir den gesamten dreijahrigen Prognose-
horizont auf 1.30 fixiert.

Annahmen fiir die Inflationsprognosen Tabelle 4.1
‘2005 ‘2006 ‘2007
Inflationsprognose Juni 2005
BIP USA! 3.4 3,6 3,4
BIP EU-15 1,5 2,1 2,4
Wechselkurs USD/EUR? 1,3 1,3 1,3
Olpreis in USD/Barrel? 49,0 45,4 42,8
Inflationsprognose Marz 2005
BIP USA* 3,4 3,4 3,4
BIP EU-15 1,9 2,3 2,1
Wechselkurs USD/EUR? 1,3 1,3 1,3
Olpreis in USD/Barrel? 44,9 41,9 40,2

1 Veranderung in %
2 Niveau
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Box: Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

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

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB
in einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept prézi-
siert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabilitdt
einen Anstieg des Landesindexes der Konsumenten-
preise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
berlicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht {iberzeichnet. 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 2. Quartal
2005 bis 1. Quartal 2008

Die Inflationsprognose ergibt sich aus der Ana-
lyse verschiedener Indikatoren, aus Modellschatzun-
gen und der Beurteilung allfalliger Sonderfaktoren.
Grafik 4.1 zeigt die Inflationsprognose vom Juni
2005 zusammen mit den Inflationsprognosen vom
Marz und Dezember 2004. Die neue Prognose
erstreckt sich vom zweiten Quartal 2005 bis zum
ersten Quartal 2008. Sie beruht auf einem konstan-
ten Dreimonats-Libor von 0,75%, dem Mittelwert des
am 16. Juni 2005 von der SNB bestdtigten Zielbandes
fiir den Dreimonatssatz von 0,25% bis 1,25%.

Die neue Inflationsprognose liegt bis im Som-
mer dieses Jahres {iber den Prognosen vom Marz 2005
und Dezember 2004. Unter der Annahme sinkender
Rohdlnotierungen wird der Preisdruck bei den im
Konsumentenpreisindex erfassten Erddlprodukten
(Treibstoffe und Heizol) aber merklich nachlassen.
Auch von den {ibrigen importierten Konsumgiitern
diirften in den nachsten Monaten leicht negative
Teuerungsbeitrage ausgehen. Die SNB rechnet weiter
damit, dass sich die inldndischen Waren angesichts
der negativen Produktionsliicke tendenziell verbilli-
gen werden. Insbhesondere bei den Giitern des tdg-
lichen Bedarfs diirfte der Druck auf die Preise als
Folge der hohen Wettbewerbsintensitdt im Detailhan-
del anhalten. Ferner erwartet die SNB, dass sich der
Preisauftrieb bei den Dienstleistungen nochmals
leicht abschwdchen, aber insgesamt ({iberdurch-

Grafik 4.1
SNB-Inflationsprognosen im Vergleich
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schnittlich bleiben wird. Somit fallt die prognostizier-
te Inflation von 1,4% im ersten Quartal 2005 bis auf
0,5% im Schlussquartal dieses Jahres. Im Jahres-
durchschnitt 2005 ist mit einer Jahresinflationsrate
von 1% zu rechnen.

Auf mittlere Sicht, d.h. iiber einen Zeitraum von
ein bis zwei Jahren, hangt die Inflationsentwicklung
entscheidend von den Konjunkturaussichten ab. Die
fiir dieses Jahr erwartete weitere Verzogerung des
Wirtschaftswachstums in Europa wird sich auch in der
Schweiz bemerkbar machen. Die SNB rechnet neu
damit, dass das reale BIP im laufenden Jahr in der
Grossenordnung von 1% wachsen wird. Vor drei
Monaten hatte sie noch rund 1,5% erwartet. Damit
diirfte sich die negative Outputliicke spater schlies-
sen und der in der mittleren Frist zu erwartende
Inflationsdruck schwacher ausfallen. Bei einem
gleich bleibenden Dreimonats-Libor von 0,75%
betrdgt die prognostizierte Inflationsrate fiir das
Jahr 2006 0,5%, gegeniiber 1,0% im Marz.

In der langeren Frist zeigt die Inflationsprogno-
se wie bereits im Mdrz einen Anstieg der Inflation.
Dieser Anstieg ergibt sich aus der erwarteten Verbes-
serung des Auslastungsgrades der volkswirtschaft-
lichen Ressourcen. Zudem ist die Liquiditdt nach wie
vor hoch. Erfahrungsgemdss birgt eine hohe Liquidi-
tatsausstattung ein Risiko fiir die Preisstabilitdt. Je
mehr Liquiditdt einer Volkswirtschaft zur Verfligung
steht, desto mehr Transaktionen kdnnen im Zuge der
wirtschaftlichen Erholung durchgefiihrt werden.
Gleichzeitig ergeben sich auch mehr Méglichkeiten zu
Preiserhchungen. Das von der monetdren Seite aus-
gehende langerfristige Inflationsrisiko bleibt damit
unverandert bestehen.

Gemadss der Inflationsprognose vom Juni wiirde
die Preisstabilitdt ab Ende 2007 verletzt. Dabei ist zu
beachten, dass ein in den ndchsten drei Jahren
unveranderter Dreimonats-Libor von 0,75% unter-
stellt wird. Die Prognose zeigt, dass das derzeitige
Zinsniveau nicht aufrechterhalten werden kann, wenn
die Wirtschaftslage sich normalisiert. Da die Geld-
politik schon seit langem expansiv ist, steigt die
Teuerungsgefahr in der Zukunft. Sollten sich die
Wirtschaftsaussichten weiter verbessern, wird eine
Korrektur des geldpolitischen Kurses notig sein.



SNB 39 Quartalsheft 2/2005



Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direk-
toriums der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2005

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in stindigem 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 von Marz bis Mai 2005 gefiihrten Gesprachen zur aktuellen und kiinftigen
Wirtschaftslage ergaben.
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SNB

Zusammenfassung

Aus den Gesprachen der Delegierten fiir regio-
nale Wirtschaftskontakte mit rund 140 Vertretern aus
verschiedenen Wirtschaftssektoren und Branchen
ergab sich tendenziell ein giinstiges Konjunkturbild.
Im Vergleich zur vorangegangenen Gesprachsrunde
war insgesamt eher eine konjunkturelle Besserung als
eine Verschlechterung zu erkennen. Dahinter verbar-
gen sich allerdings nach wie vor betrdchtliche bran-
chenmdssige Unterschiede.

Die Exportindustrie sowie die Bauunternehmen
zeigten sich {iber die Geschaftsentwicklung und die
Aussichten mehrheitlich zufrieden. Im Dienstleis-
tungssektor blieb das Bild dagegen uneinheitlich.
Dem Detailhandel machten weiterhin die flaue Kon-
sumnachfrage und riickldufige Preise zu schaffen.
Dagegen gewannen der Tourismussektor wie auch
verschiedene Bereiche der unternehmensbezogenen
Dienstleistungen an Zuversicht. Dies gilt inshesonde-
re flir die Transport- und Logistikbranchen sowie die
IT-Dienstleistungen.
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Trotz der zufrieden stellenden Geschidftslage
herrschte beziiglich der Investitionen nach wie vor
Zuriickhaltung. Nur vereinzelt standen Erweiterungs-
investitionen bevor. Das gleiche gilt auch fiir die
Beschdftigung. Kaum ein Unternehmen plante eine
Erhhung des Personalbestandes. Allerdings war
auch nur vereinzelt von einem Abbau von Arbeitsplat-
zen die Rede.



1 Produktion

Industrie

Von den befragten, stark exportorientierten
Industrieunternehmen meldeten fast alle eine gute
Umsatzentwicklung fiir den Zeitraum Marz bis Mai. Sie
ibertraf in einigen Fallen die Erwartungen und
scheint gegen das Ende der Berichtsperiode sogar
leicht an Schwung gewonnen zu haben. Die wichtigs-
ten Impulse gingen weiterhin von Asien, den
USA sowie von Osteuropa aus, wobei allerdings
aus Asien verschiedentlich Abflachungstendenzen
verspiirt wurden. Der Geschaftsverlauf mit Europa,
inshesondere mit Deutschland und Frankreich, wurde
mehrheitlich als verhalten bis schlecht eingestuft.

Die Exportkonjunktur blieb breit abgestiitzt. Zu
den besonders dynamischen Branchen gehdrten
weiterhin die Uhrenindustrie, die chemisch-pharma-
zeutische Industrie und der Medizinalbereich. Einen
sehr guten Geschaftsgang verzeichneten auch der
Spezialmaschinenbau und der Metallbau sowie die
Betriebe aus der Elektrotechnik, die von der weltweit
kraftig expandierenden Stromproduktion profitier-
ten. Die Gesprdchspartner aus der Textilindustrie dus-
serten sich zum Produktionsstandort Schweiz sehr
besorgt und iiberlegten sich Produktionsverlagerun-
gen ins Ausland, insbesondere nach Asien. Mit einem
wachsenden Konkurrenzdruck aus dem Ausland sahen
sich auch einige Vertreter der Nahrungsmittelindus-
trie konfrontiert.

Dienstleistungen

Der Detailhandel startete schlecht ins neue
Jahr. Die Gesprdchspartner beurteilten das Kaufver-
halten als zuriickhaltend, selektiv und ausgesprochen
preisbewusst. Nur vereinzelt wurde eine langsam
anziehende Konsumnachfrage geortet. Der Konkur-
renzdruck zwang die Grossverteiler, die Preise auf
weiten Teilen des Sortiments zu senken, ohne dass
dies insgesamt zu einer nennenswerten Mehrnachfra-
ge fiihrte. Die Aussichten wurden mehrheitlich skep-
tisch beurteilt, wobei die richtungslose Entwicklung
des Konsums sowie der hohe Druck zur Struktur-
anpassung gleichermassen Sorgen bereiteten. In
deutlichem Kontrast zum diisteren Stimmungsbild im
Detailhandel standen die gute Geschaftsentwicklung
im Luxusbereich der Nahrungs- und Genussmittel-
industrie sowie die erfolgreichen Uhren- und
Schmuckmessen von Basel und Genf.

Im Tourismussektor bestdtigten sich die Besse-
rungstendenzen, die sich in der letzten Gespréchs-
runde abgezeichnet hatten. Die Gesprachspartner aus
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der Hotellerie dusserten sich zur Wintersportsaison
mehrheitlich positiv. Die Gastronomie- und Hotelbe-
triebe in den Stadten meldeten mehrheitlich héhere
Frequenzen und ein grossziigigeres Ausgabenverhal-
ten, insbesondere seitens der Unternehmen. In den
Gesprachen kam allerdings auch zum Ausdruck, dass
vor allem das Hochpreissegment von der konjunktu-
rellen Besserung profitiert, wahrend die anderen
Betriebe eine anhaltend unbefriedigende Auslastung
aufweisen. Die ausserhalb der Zentren liegenden
Gaststdtten spiirten infolge der Herabsetzung der
Promillegrenze einen erheblichen Margendruck.

Einen sehr guten Geschaftsgang verzeichnete
das Transportgewerbe, und zwar sowohl beim Reise-
verkehr als auch bei den Giitertransporten. Erstmals
seit l[dngerer Zeit war auch im IT-Sektor etwas mehr
Zuversicht splirbar. Die Investitionsbereitschaft
scheint allmahlich anzuziehen, was aufgrund des
hohen Ersatzbedarfes schon seit einiger Zeit erwartet
worden war. Davon profitierte sowohl der IT-Gross-
handel auch die IT-Beratung. Auch die Bereitschaft,
Zusatzinvestitionen in neue Technologien wie die
Breitbandtechnologie zu titigen, nahmin den letzten
Monaten zu.

Die Banken zeigten sich mit der Geschaftsent-
wicklung zufrieden. Wdhrend der Bereich Unter-
nehmenskredite weiterhin  harzig verlief und
Kreditlimiten ungenutzt blieben, expandierte das
Hypothekargeschdft kraftig. Verschiedentlich kam
erneut das nachlassende Risikobewusstsein der
Banken zur Sprache, das sich in héheren Belehnun-
gen und steigenden Schatzwerten niederschladgt. Die
Gesprachspartner aus der Vermdgensverwaltung
beurteilten den Geschaftsgang als gut. Der Wettbe-
werb ist jedoch sehr stark und fiihrt — zusammen mit
dem gestiegenen Kostenbewusstsein der Kunden - zu
einem starken Druck auf die Kommissionen.

Bau

Die befragten Bauunternehmen beurteilten die
Geschaftslage mehrheitlich als gut. Allerdings
beschrankte sich die positive Beurteilung weiterhin
auf den kraftig expandierenden Wohnungsbau, wah-
rend die Geschaftsentwicklung in den anderen Berei-
chen unverdndert als flau bezeichnet wurde. Die
meisten Gesprdchspartner stellten sich darauf ein,
dass die Impulse aus dem Wohnungsbau allmahlich
nachlassen, ohne dass andere Bausparten diese
Liicke zu fiillen vermdgen.
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2 Arbeitsmarkt

Fiir den Arbeitsmarkt gab es kaum Zeichen einer
Besserung. Die befragten Unternehmen aus dem
Industrie- und Dienstleistungssektor verfiigten in der
Regel tiber geniigend Personal und sahen keine Erho-
hung des Personalbestandes vor. Dort, wo ein Ausbau
der Beschaftigung ins Auge gefasst wurde, fehlte es
zudem oft an den bendtigten Qualifikationen. Eine
zaghafte Besserung zeichnete sich bei der Nachfrage
nach Kaderpersonal ab. Auf die Personenfreiziigigkeit
mit der EU angesprochen meldete insbesondere das
Gastgewerbe eine deutlich verbesserte Personalsitua-
tion, da nun ein grosses Angebot an gut qualifizier-
ten Arbeitskrdften insbesondere aus dem nahen Aus-
land zur Verfiigung steht.
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3 Preise, Margen und Ertragslage

Alle Branchen sahen sich einem unverandert
starken  Preisdruck ausgesetzt. Wahrend die
Gesprachspartner aus der Industrie die Ertragslage
dennoch positiv einschdtzten, spiirte der Detail-
handel die als Folge der Preisnachldsse gesunkenen
Margen. Neben der flauen Konsumnachfrage sorgt in
diesem Bereich insbesondere der bevorstehende
Markteintritt der deutschen Discounter, aber auch der
Abbau von Handelshemmnissen fiir einen harten
Preiswettbewerb. Einen anhaltend starken Preisdruck
meldete auch das Baugewerbe. Im Baunebengewerbe
scheint er sich verstarkt zu haben, indem unter ande-
rem vermehrt grenznahe ausldandische Anbieter auf-
treten, die zu weit giinstigeren Konditionen als das
einheimische Gewerbe offerieren.

Kein Anlass zur Besorgnis bot der Eurokurs.
Nachdem der Dollar in den letzten Monaten wieder
starker notiert hatte, traten auch die Sorgen beziig-
lich des tief bewerteten Dollarkurses etwas in den
Hintergrund. Die Entwicklung des Dollarkurses wird
aber von vielen Branchen nach wie als erheblicher
Risikofaktor aufgefiihrt.



Prasidialansprache an der Generalversammlung
der Aktiondre der Schweizerischen Nationalbank

Hansueli Raggenbass, Prasident des Bankrats
Gehalten in Bern am 29. April 2005
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Verehrte Aktiondrinnen und Aktionére,
liebe Gaste, meine Damen und Herren

Meine diesjahrige Ansprache werde ich zuerst
dem Jahresabschluss 2004 widmen. Danach werde
ich einige Uberlegungen zur Volatilitit der Ertrige
und zu den langerfristigen Ertragserwartungen
anstellen. Im Anschluss daran werde ich kurz auf
die Auswirkungen des neuen Nationalbankgesetzes
zuriickblicken.

Gestatten Sie mir nun, Ihnen einige Hinweise
zur Jahresrechnung 2004 zu geben.

Bruttoerfolg

Wie Sie wissen, wurde die Riickstellung fiir die
Abtretung der Freien Aktiven, die dem Erlds aus dem
Verkauf von 1300 Tonnen Gold entspricht, aufgelost
und zur Ausschiittung freigegeben. Das ausserge-
wohnlich hohe Jahresergebnis 2004 von insgesamt
21,6 Mrd. Franken ist in diesem Zusammenhang zu
sehen.

Der Bruttoerfolg belief sich allerdings auf nur
gerade 0,6 Mrd. Franken. Er lag damit deutlich unter
dem Vorjahresergebnis von 4,3 Mrd. Franken. Der
Riickgang ist iiberwiegend auf den Einfluss der
Bewertung des Goldes in Schweizer Franken zuriick-
zufiihren. 2003 war der Goldpreis um fast 9% gestie-
gen und hatte zu Bewertungsgewinnen von mehr als
zweieinhalb Milliarden Franken gefiihrt. Der Gold-
preis stieg zwar im 1. Quartal 2004 vorerst weiter an,
verlor aber schliesslich im Jahresvergleich rund 4%.
Dieser Preisriickgang schlug sich in der Erfolgsrech-
nung mit Bewertungsverlusten von knapp einer Milli-
arde Franken nieder.

Rund die Halfte der Bilanzsumme ist in fremder
Wahrung angelegt, der grosste Teil davon in Euro und
US-Dollar. Der Erfolg auf diesen Anlagen ist stark von
Zins- und Wahrungsschwankungen abhangig. Er
belief sich im Jahr 2004 auf 1,2 Mrd. Franken und lag
damit rund 20% unter dem Vorjahreswert. An den
meisten Anlagemdrkten, an denen die Nationalbank
tatig war, reduzierte sich im abgelaufenen Jahr das
Zinsniveau. Dies fiihrte zu steigenden Obligationen-
kursen und damit zu Bewertungsgewinnen auf dem
Anlageportefeuille der Nationalbank. Das Anlageer-
gebnis vor Wechselkurseinfliissen fiel mit iiber 3 Mrd.
Franken erfreulich aus. Die Entwicklung der Devisen-
kurse schmdlerte dieses Ergebnis jedoch betrdchtlich.
Die Umrechnungskurse fiir die Fremdwahrungsbe-
stande lagen Ende 2004 durchwegs tiefer als im Vor-
jahr und fiihrten zu Bewertungsverlusten von 2 Mrd.
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Franken. Besonders ausgeprdgt war der Riickgang
beim US-Dollar, welcher 9% an Wert einbdisste.

Die Frankenanlagen trugen 0,3 Mrd. Franken
zum Bruttoerfolg bei. Den grdssten Teil dieser
Ertrdge steuerte das Portefeuille der Franken-
obligationen bei. Wie schon im Vorjahr fiel der Ertrag
aus den Repo-Geschaften vergleichsweise bescheiden
aus. Obwohl die Nationalbank im Juni und September
die Repo-Zinssdtze zwei Mal leicht erhohte, lagen
diese auch Ende Jahr mit rund 0,6% auf sehr
tiefem Niveau.

Abnahme des Betriebsaufwandes

Der Betriebsaufwand ging um rund 10 Mio.
Franken zuriick und lag bei gut 200 Mio. Franken.
Notenaufwand und Sachaufwand verzeichneten dabei
einen deutlichen Riickgang, wahrend der Personal-
aufwand um rund 1% anstieg. Der Notenaufwand
nahm ab, weil im Vergleich zum Vorjahr deutlich
weniger Banknoten aus dem Umlauf gezogen und
durch neue ersetzt werden mussten.

Ausschiittung des Erldses aus

den Goldverkdufen

Wie bekannt gegeben, soll der Erlés aus dem
Verkauf von 1300 Tonnen Gold aus dem Jahresergeb-
nis 2004 zu einem Drittel an den Bund und zu zwei
Dritteln an die Kantone ausgeschiittet werden. Dies
haben die Schweizerische Nationalbank und das Eid-
genossische Finanzdepartement mittels einer beson-
deren Ausschiittungsvereinbarung festgelegt. Es han-
delt sich um einen Betrag von gut 21,1 Mrd. Franken.

Nach dem Nichteintreten des Standerats auf die
Goldvorlage am 16. Dezember 2004 war davon auszu-
gehen, dass eine erneute Goldverwendungsvorlage
des Bundesrats im Parlament kaum mehrheitsfahig
sein wiirde. Mit dem Entscheid des Bundesrats vom
2. Februar 2005, dass das Goldvermdgen an Bund und
Kantone auszuschiitten sei, wurde der Nichteintre-
tensbeschluss des Stdnderats vom Dezember 2004
wirksam. Bankrat und Direktorium der Nationalbank
kamen deshalb zum Schluss, dass das weitere Zuriick-
behalten des Goldvermdgens durch die Nationalbank
nicht mehr gerechtfertigt ist. Mit der raschen Aus-
schiittung dieses Vermdgens soll die Nationalbank
von ihrer Doppelrolle als geldpolitische Behorde
einerseits und als Vermdgensverwalterin fiir die
offentliche Hand andererseits befreit werden.

Herr Dr. Jean-Pierre Roth, Prasident des Direk-
toriums, wird im Rahmen seiner Ansprache auf den
entsprechenden Sachverhalt zuriickkommen.



Ordentliche Gewinnausschiittung

Ich komme noch auf eine Anpassung in der Jah-
resrechnung zu sprechen. Sie betrifft die Behandlung
der Riickstellungen, welche es der Nationalbank
erlauben, die Wahrungsreserven auf der geld- und
wahrungspolitisch erforderlichen Héhe zu halten.
Diese Riickstellungen werden aus zuriickbehaltenen
Gewinnen gebildet. Die erforderliche Héhe der Riick-
stellungen richtet sich von Gesetzes wegen nach dem
Wachstum der schweizerischen Volkswirtschaft. In
der zweiten Halfte der Neunziger Jahre haben sich
dank sehr guter Ertragskraft der Nationalbank darii-
ber hinaus betrdchtliche zusatzliche Riickstellungen
angesammelt. Diese werden seit dem Geschaftsjahr
2003 kontinuierlich abgebaut. Mit dem diesjahrigen
Rechnungsabschluss werden der angestrebte Riick-
stellungsbestand und die iiberschiissigen Riickstel-
lungen erstmals in zwei separaten Positionen aus-
gewiesen. Damit stellt die Nationalbank die
erforderliche Hohe an Riickstellungen und den aus-
schiittbaren Betrag transparent dar.

Ich habe vor einem Jahr an dieser Stelle darauf
hingewiesen, dass das Thema Gewinnausschiittung
die Nationalbank langerfristig mit einer gewissen
Sorge erfiillt. Daran hat sich nichts gedndert. Im
Gegenteil: Die Nationalbank erwirtschaftete 2004
einen Bruttoerfolg von 0,6 Mrd. Franken. Mit Beriick-
sichtigung des Betriebsaufwands und der Entnahme
aus der Riickstellung fiir die Abtretung der Freien
Aktiven sowie nach Abzug der bendétigten 0,9 Mrd.
Franken fiir die Erreichung des angestrebten
Bestands an Riickstellungen resultierte ein Verlust
von 0,4 Mrd. Franken. Zur Deckung dieses Verlusts
und zur Vornahme der vereinbarten Ausschiittung von
insgesamt 2,9 Mrd. Franken an Bund und Kantone
mussten der Ausschiittungsreserve — so die neue
Bezeichnung der {iberschiissigen Riickstellungen -
3,3 Mrd. Franken entnommen werden. Damit belduft
sie sich noch auf knapp 7 Mrd. Franken. Diese verblei-
bende Ausschiittungsreserve ist damit nur noch dop-
pelt so gross wie die Hohe der diesjahrigen Entnah-
me! Der Jahresabschluss 2004 zeigt es deutlich: Die
aktuellen Gewinnausschiittungen liegen erheblich
iber dem Gewinnpotenzial der Nationalbank. Die
offentliche Hand darf sich bei der Festlegung ihrer
Ausgaben nicht an die Hohe der aktuellen Ausschiit-
tungen gewdhnen, sondern muss sich in der Zukunft
auf tiefere Ausschiittungen einrichten. Die heutige,
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bis zum Geschéaftsjahr 2012 giiltige Vereinbarung wird
nach fiinf Jahren, namlich im Jahr 2007, iiberpriift.
Eine Anpassung der jahrlichen Gewinnausschiittung
konnte unter den erwdhnten Gegebenheiten ab die-
sem Zeitpunkt notig werden.

Lassen Sie mich nun zum Thema der Ertrags-
schwankungen und -perspektiven iibergehen.

Ertragsschwankungen und -perspektiven

Ein Blick auf die Ergebnisse der letzten 15 Jahre
zeigt, dass die Ertrdge der Nationalbank sehr stark
schwanken konnen. Die Jahresergebnisse - ohne
Beriicksichtigung der ausserordentlichen Ertrige -
bewegten sich zwischen minus 1,6 Mrd. Franken im
Jahr 1995 und plus 6,4 Mrd. Franken im Jahr 1996.
Dabei wurden die Goldreserven bis 1999 zum damals
giiltigen gesetzlichen Paritdtskurs bewertet. Markt-
bedingte Anderungen des Goldpreises schlagen
sich somit erst seit 2000 im Jahresergebnis nieder.
Hatte man die Goldreserven schon vorher zum Markt-
preis bewertet, so waren die jdhrlichen Ertrags-
schwankungen noch massiv hoher ausgefallen,
namlich zwischen minus 11,1 Mrd. im Jahr 1990 und
plus 10,8 Mrd. Franken im Jahr 1996. Zudem waren
die ausgewiesenen Ertrdge tendenziell geringer
gewesen, da der Goldpreis in Franken {iber diese Zeit-
spanne fiel.

Seit der Revision des Nationalbankgesetzes von
1997 und der Aufhebung der offiziellen Goldparitat
im Jahr 2000 kann die Nationalbank ihre Aktiven bes-
ser bewirtschaften. Durch die gezielte Wahrungs-
diversifikation der Devisenreserven wurde insheson-
dere die Abhangigkeit vom US-Dollarkurs reduziert.
Gleichzeitig konnte durch den Aufbau von langer-
fristigen Obligationenanlagen das Ertragspotenzial
gesteigert werden. Mit der Gesetzesrevision von 2003
wurden die Anlagevorschriften weitgehend liberali-
siert, wodurch das Renditepotenzial der Anlagen
nochmals etwas verstarkt wird.

Die Rentabilitdt der Nationalbankaktiven diirfte
jedoch weiterhin relativ moderat und die Ertrags-
schwankungen verhdltnismassig gross bleiben. Denn
zum einen ist das nominelle Renditeniveau in den
Anlagemarkten gegenwartig relativ tief. Zum andern
hat bei der Bewirtschaftung der Aktiven die Geld- und
Wahrungspolitik in jedem Fall Vorrang vor Ertrags-
iiberlegungen. Die Nationalbankaktiven haben zu-
allererst geld- und wahrungspolitische Funktionen zu
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erflillen. Die Frankenanlagen dienen hauptsachlich
der Durchfiihrung der Geldpolitik und bestehen daher
iberwiegend aus Geldmarktanlagen. Die Wahrungs-
reserven — in Form von Devisen und Gold — hilt die
Nationalbank ebenfalls nicht primar als Ertragsquel-
le, sondern zur Vorbeugung und Uberwindung von
Krisensituationen. Das Primat der Geldpolitik fiihrt
somit dazu, dass die Nationalbank die Risiken auf
ihren Aktiven - insbesondere jene auf den Gold- und
Devisenreserven — nicht beliebig absichert. Dies
bedeutet auch, dass die Nationalbank bei der Aus-
wahl ihrer Anlageinstrumente Kriterien wie Sicher-
heit und Liquiditat starker gewichtet als Ertragsiiber-
legungen.

Die Ertragsperspektiven der Nationalbank han-
gen von der Hohe ihrer Aktiven und den Renditemdg-
lichkeiten auf den Anlagen ab. Mit der Ausschiittung
der Goldverkaufserlose schrumpfen die Aktiven um
21,1 Mrd. Franken. Der Abbau der noch vorhandenen
Ausschiittungsreserve von knapp 7 Mrd. Franken im
Rahmen der reguldren Gewinnausschiittung wird die
ertragbringenden Aktiven zusatzlich verringern. Auf
Obligationenanlagen ist auf absehbare Zeit nicht mit
tiberdurchschnittlichen Renditen zu rechnen. Die Zin-
sen sind zwar weltweit so tief, dass sie friiher oder
spater ansteigen werden. Ein Zinsanstieg brachte
aber zundchst Kapitalverluste auf den Obligationen-
anlagen der SNB. Die Verdnderungen von Goldpreis
und Wechselkursen, die die Ertrdge der SNB nach wie
vor am stdrksten beeinflussen, sind nicht zuverldssig
prognostizierbar.

Insgesamt rechnet die SNB langerfristig mit
einer nominellen Rendite von leicht unter 3% auf
ihren Aktiven. Nach der gesetzlich vorgeschriebenen
Zuweisung an die Riickstellungen und den Kosten fiir
den laufenden Betrieb diirfte daraus knapp 1 Mrd.
Franken an ausschiittbaren Ertrdgen pro Jahr {brig
bleiben. Dabei ist weiterhin mit relativ grossen
Schwankungen der Ertrdge zu rechnen. Allein die
normale Schwankungsbreite der jahrlichen Rendite
muss auf zwischen minus 2% bis plus 7% geschatzt
werden. Je nach Entwicklung an den Finanzmarkten
werden die Renditeschwankungen noch weit héher
ausfallen. Die Ertragsschwankungen diirften somit
weiterhin verhaltnismassig gross bleiben.

Ich komme nun auf Auswirkungen des neuen
Nationalbankgesetzes zu sprechen.
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Neues Nationalbankgesetz

Wie Sie wissen, ist das neue Nationalbankgesetz
vor einem Jahr, ndmlich am 1. Mai 2004, in Kraft
getreten.

Das Gesetz hat fiir die Nationalbank verschiede-
ne Neuerungen gebracht. Es handelt sich vorab
um die Prdzisierung des Notenbankauftrags, die
Umschreibung der Unabhédngigkeit und der Rechen-
schaftspflicht sowie die Erweiterung des geld- und
anlagepolitischen Handlungsspielraums.

An der Rechtsform der SNB - der spezialgesetz-
lichen Aktiengesellschaft — hat das neue National-
bankgesetz nichts gedndert. Sie untermauert die in
der Verfassung verankerte Unabhangigkeit der Natio-
nalbank in institutioneller Hinsicht.

Hingegen fiihrte das neue Gesetz zu einer
Anpassung an die Rechtswirklichkeit privater borsen-
kotierter Aktiengesellschaften. In diesem Zusammen-
hang wurde das Aktienkapital, dem heute angesichts
der viel héheren Bilanzsumme der SNB und der Hohe
der Riickstellungen keine Bedeutung als Risiko tra-
gendes Element mehr zukommt, auf den einbezahlten
Teil von 25 Mio. Franken reduziert. Der Nennwert der
SNB-Aktie hat sich damit von 500 auf 250 Franken
reduziert.

In diesem Zusammenhang hat der Bankrat im
Friihjahr 2004 beschlossen, auf die Ausgabe von
Aktienzertifikaten kiinftig vollstandig zu verzichten.
In der Zwischenzeit hat sich das so genannte Namen-
aktienmodell mit aufgehobenem Titeldruck bei der
SNB eingespielt. Zahlreiche Aktiondre haben von der
Mdglichkeit, ihre Wertrechte kostenlos durch die SNB
verwahren zu lassen, Gebrauch gemacht.

Ferner hat das neue Gesetz die Organstruktur
der Bank vereinfacht. Zum einen wurde die Anzahl der
Bankorgane von sieben auf vier reduziert: die Gene-
ralversammlung, den Bankrat, das Direktorium und
die Revisionsstelle. Zum anderen wurde der Bankrat
als Organ fiir die Administrativaufsicht von 40 auf 11
Mitglieder verkleinert. Im Sinne der Corporate Gover-
nance hat der Bankrat zudem aus seinen Reihen vier
Ausschiisse gebildet. Ein Priifungsausschuss unter-
stiitzt den Bankrat in der Beaufsichtigung des Rech-
nungswesens und der finanziellen Berichterstattung
und {iberwacht die Tatigkeit der externen und der
internen Revision. Ein Risikoausschuss unterstiitzt
den Bankrat in der Uberwachung des Anlageprozes-



ses und des Risikomanagements. Ein Entschadigungs-
ausschuss unterstiitzt den Bankrat in der Festlegung
der Grundsatze der Entschadigungs- und Gehaltspoli-
tik der Bank. Ein Ernennungsausschuss schliesslich
bereitet bei Vakanzen Vorschlage fiir die Wahl der Mit-
glieder des Direktoriums und ihrer Stellvertreter
zuhanden des Bankrats und des Bundesrats vor.

Mit dem neuen Gesetz hat die Nationalbank
somit ein modernes Rechtskleid erhalten. Die Corpo-
rate Governance wurde gestarkt, das Zusammenspiel
zwischen Unternehmensfiihrung und Aufsicht verbes-
sert. Die neue Organstruktur der SNB sowie die neuen
Abldufe haben sich aus meiner Sicht bestens
bewadhrt.

Schlusswort

Ganz zum Schluss mochte ich es nicht unterlas-
sen, dem Direktorium und den Mitarbeitenden der
Schweizerischen Nationalbank fiir ihren kompetenten
und engagierten Einsatz zugunsten dieser Institution
ganz herzlich zu danken.
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Referat an der Generalversammlung
der Aktiondre der Schweizerischen Nationalbank

Jean-Pierre Roth, Prasident des Direktoriums
Gehalten in Bern am 29. April 2005

SNB 50 Quartalsheft 2/2005



SNB

Liebe Aktionarinnen und Aktionéare, liebe Gaste

Fortsetzung der

wirtschaftlichen Erholung

Die wirtschaftliche Erholung, die sich im Som-
mer 2003 abzuzeichnen begann, setzte sich letztes
Jahr fort. Nach einer Zeit negativer Wachstumsraten
entwickelte sich die Wirtschaft wieder in der Nahe
ihres Potenzials. Im Jahresdurchschnitt wuchs sie um
1,7%, nachdem sie 2003 noch leicht geschrumpft
war.

Die Erholung der Schweizer Wirtschaft ist zu
einem grossen Teil auf die Wiederbelebung der Welt-
wirtschaft zuriickzufiihren, die erstmals seit 1976
wieder ein so starkes Wachstum verzeichnete. Unsere
Unternehmen machten sich diese Situation zunutze:
2004 stiegen die schweizerischen Exporte um 6,7%,
was einer bedeutenden Zunahme gegeniiber dem Vor-
jahr entspricht. Hinter dieser Leistung steht der stete
Wille unserer Exporteure, sich an die wechselnden
Nachfragebedingungen anzupassen, und ihre uner-
miidlichen Rationalisierungsbestrebungen, die unser
Land zu einem attraktiven Produktionsstandort
gemacht haben.

Die starke Prasenz der Schweizer Wirtschaft auf
den internationalen Markten ist eine uns vertraute
Tatsache. Doch durch die starke Zunahme der schwei-
zerischen Direktinvestitionen im Ausland ist diese
Prasenzin den letzten Jahren in eine neue Dimension
geriickt. Oft wird iibersehen, dass die Schweiz nicht
nur eine Meisterin im Sparen ist, sondern auch bei
den Auslandinvestitionen eine uniibertroffene Per-
formance erreicht. Im Jahr 2003 beliefen sich diese
Investitionen auf etwa 20 Mrd. Franken - dies ent-
spricht anndhernd 20% unserer nationalen Erspar-
nisse. Fast die Halfte davon floss nach Europa. Im
Laufe der Zeit und mit Hilfe ihrer externen Uber-
schiisse haben unsere Unternehmen ein &dusserst
dichtes internationales Produktionsnetz aufgebaut.
Zu den 4 Millionen Arbeitsplatzen in der Schweiz
kommen rund 1,8 Millionen Stellen von schweize-
rischen Unternehmen in Niederlassungen im Ausland;
davon entfdllt 1 Million auf europdische Lander.

Aus diesen Zahlen geht hervor, dass die Schweiz
sich nicht abkapselt, sondern dass sie die Moglichkei-
ten nutzt, die durch die Offnung der Grenzen und der
Mérkte entstehen. Verbreitet sind heute die Sorgen
tiber die Konkurrenz der Billiglohnldnder und die da-
raus folgenden Auslagerungen. Dabei wird ausser Acht
gelassen, dass unser Land in grossem Masse von der
verstarkten internationalen Arbeitsteilung profitiert,
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die durch die Globalisierung entsteht. Die Auslage-
rung bestimmter Produktionsvorgdnge ist unumgang-
lich. Nur so kdnnen unsere Unternehmen trotz hoher
Arbeitskosten in der Schweiz wettbewerbsfahig blei-
ben. In gewisser Weise sichern die im Ausland
geschaffenen Arbeitspldtze die Stellen bei uns, die
eine hohere Wertschopfung aufweisen.

Oft wird im Zusammenhang mit den Leistungen
unserer Exporteure daran erinnert, dass jeder zweite
Franken im Ausland verdient wird. Das bedeutet aber
auch, dass einer von zwei Franken in der Schweiz ver-
dient wird. Anders gesagt, spielt die Binnenwirt-
schaft sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der
Produktionsseite eine wesentliche Rolle fiir die wirt-
schaftliche Entwicklung unseres Landes. Die inldandi-
sche Wirtschaftsaktivitat entwickelte sich 2004 lang-
samer als das Auslandgeschdft, war aber mit 1,8%
immer noch hoher als im Vorjahr. Die Konsumausga-
ben der privaten Haushalte unterstiitzten diese Ent-
wicklung wesentlich. Sie begannen sich Ende 2003 im
Gefolge der giinstigeren Konjunkturlage und steigen-
der Einkommen zu erholen. Der gute Geschaftsgang
im Baugewerbe stdrkte auch die Nachfrage nach
Haushaltsgerdaten. Im Gegensatz zu ihren deutschen
Nachbarn sind die Schweizer Konsumenten 2004
relativ zuversichtlich geblieben und haben somit die
Konjunktur gestiitzt.

Die Finanzprobleme des Bundes und der Kanto-
ne haben 2004 die Erhohung der 6ffentlichen Ausga-
ben gebremst. Erstmals seit mehreren Jahren hat die
Nachfrage der 6ffentlichen Hand weniger stark zuge-
nommen als die anderen Komponenten der Binnen-
nachfrage.

In dieser Anfangsphase des Konjunkturzyklus
hatte das wiedererwachte Vertrauen eigentlich die
Investitionen ankurbeln sollen, um den Produktions-
apparat den zukiinftigen Bediirfnissen anzupassen.
Der Investitionsschub liess jedoch lange auf sich war-
ten, sowohl in der Schweiz als auch in den anderen
europdischen Landern. Obwohl die Ertragslage der
Unternehmen sich verbesserte, zogen es diese vor,
ihre vorhandenen Kapazitaten rationeller zu nutzen,
anstatt Erweiterungs- oder Erneuerungsinvestitionen
zu tatigen, die sie als viel riskanter einstuften. So
blieb die Zunahme der Investitionen im Jahr 2004
bescheiden.

Die Zuriickhaltung der Unternehmen hat auch
die Entwicklung des Arbeitsmarkts beeinflusst. Ent-
gegen den Erwartungen ist die Arbeitslosigkeit im
letzten Jahr nur wenig zuriickgegangen. Diese Tat-
sache lasst sich mit dem schwachen Wachstum, den



bedeutenden Produktivititsgewinnen sowie dem
mangelnden Vertrauen in die Nachhaltigkeit des Auf-
schwungs erkldren.

Beginn der geldpolitischen Normalisierung

Das Jahr 2004 stand also im Zeichen der kon-
junkturellen Normalisierung. Wir waren bestrebt,
unsere Politik graduell so anzupassen, dass die mone-
taren Rahmenbedingungen mit dem verdnderten
Umfeld {ibereinzustimmen begannen. Die geldpoliti-
sche Normalisierung muss mit der wirtschaftlichen
Normalisierung einhergehen, damit die Preisstabi-
litdt mittelfristig gewdhrleistet ist.

Wir warteten bis Juni — also bis sich die Zeichen
einer Erholung verdichteten -, bevor wir eine erste
Anhebung des Zielbands fiir den Dreimonats-Libor um
einen Viertelpunkt beschlossen. Der Entscheid kam
nicht wirklich iiberraschend: In der Tat hatten die
Markte Korrekturmassnahmen im Laufe des Jahres
erwartet. Im September nahmen wir eine zweite
Anpassung vor, verzichteten aber im Dezember und
im Madrz dieses Jahres auf eine weitere Erhdhung, weil
sich die Anzeichen einer konjunkturellen Verlangsa-
mung gehduft hatten. Unser Dreimonatssatz liegt bei
0,75%. Die langfristigen Zinsen sind zwischen Januar
und Dezember zuriickgegangen, haben seither aber
wieder etwas angezogen.

Die derzeitige Zinskonstellation widerspiegelt
eine immer noch expansive Geldpolitik. Gemessen an
den Wachstums- und Inflationsaussichten sind unse-
re Zinsen relativ niedrig. Die Phase der geldpoliti-
schen Normalisierung ist also nicht abgeschlossen.
TIhre Fortsetzung orientiert sich an den Bediirfnissen,
die sich aus der mittelfristigen Bewahrung der Preis-
stabilitdt ergeben.

Was die Preisentwicklung anbelangt, zeichnete
sich das Jahr 2004 wieder durch Stabilitat aus, und
dies trotz des massiven Anstiegs der Erddlnotierun-
gen. Im Jahresdurchschnitt betrug die Inflation
0,8%. Ein Hochststand wurde mit 1,5% im November
erreicht. Die schwache Inflation war fiir unsere
Unternehmen ein weiterer Wettbewerbsvorteil auf
den internationalen Markten.

Dollar und Erddlpreis als Storfaktoren

Die Wechselkurse und die Rohstoffe sorgten
2004 fiir die stdrksten Turbulenzen. Der US-Dollar,
der sich seit 2001 zuriickbildet, beschleunigte Ende
Jahr seine Talfahrt und fiel gegeniiber dem Euro auf
ein Rekordtief. Wie die anderen europdischen Lander
litt auch die Schweiz darunter. Der Franken wertete
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sich in den letzten drei Monaten des Jahres gegen-
tiber der amerikanischen Wahrung um rund 7% auf.
Seither hat sich diese Entwicklung etwas korrigiert.

Auch wenn sich der Dollar in den letzten Mona-
ten stark abwertete, liegt sein realer Kurs immer noch
iiber dem Mitte der Neunzigerjahre verzeichneten
Niveau. Gleichwohl ist die gegenwdrtige Situation
besonders schwierig, da heute zahlreiche asiatische
Wahrungen, darunter der chinesische Renminbi, an
den US-Dollar gebunden sind. Die Abwertung des
Greenback starkte folglich die Wettbewerbsfahigkeit
vieler Schwellenldander gegeniiber Europa.

Was unser Land betrifft, so hat die Abwertung
des Dollars erfreulicherweise keine Franken-Spekula-
tionen ausgeldst. Das Verhdltnis des Frankens zum
Euro ist bemerkenswert stabil geblieben — ein Euro
kostet rund 1.55 Franken. Seit der Einfiihrung der
Einheitswahrung am 1. Januar 1999 ist die nominelle
Frankenaufwertung durch das Inflationsgefdlle zwi-
schen der Eurozone und der Schweiz mehr als ausge-
glichen worden. Die Wettbewerbsfahigkeit unserer
Exporteure gegeniiber der europdischen Konkurrenz
hat sich somit verbessert.

Die Dynamik der asiatischen Ldnder fiihrte zu
einer starken Nachfrage nach Rohstoffen, vor allem
nach Erddl. Die Preissteigerungen beim Erdol stellen
immer noch eine ernsthafte Bedrohung fiir die wirt-
schaftliche Erholung der Industriestaaten dar.

Massig optimistische Prognosen fiir 2005

Dank stabilen Preisen, tiefen Zinsen und einer
hohen Wettbewerbsfahigkeit hat die Schweizer Wirt-
schaft gute Chancen, vom weiteren Aufschwung der
Weltkonjunktur zu profitieren. Weltweit sind die Vor-
aussagen fiir 2005 jedoch etwas weniger giinstig: Das
erwartete Wachstum liegt bei 4%, nachdem es letztes
Jahr 5% betragen hatte. Die Dynamik ist weiterhin in
Asien und auf dem amerikanischen Kontinent am
grossten. Die europdischen Staaten, allen voran
Deutschland — unser wichtigster Absatzmarkt -, blei-
ben mit Wachstumsraten zwischen 1,5% und 2% im
Riickstand.

In diesem weniger giinstigen Umfeld wird die
schweizerische Wirtschaft kaum besser abschneiden
konnen als 2004. Die Konjunktur hat sich seit letztem
Herbst tendenziell verlangsamt; sie diirfte in den
nachsten Monaten allmdhlich wieder anziehen.
Gesamthaft erwarten wir ein BIP-Wachstum in der
Grossenordnung von 1,5%. Die Arbeitslosigkeit sollte
mit der fortschreitenden Beanspruchung der vorhan-
denen Ressourcen ab Mitte Jahr langsam zuriickgehen.



SNB

Oft wird dariiber diskutiert, wie die Geldpolitik
zum langfristigen Wachstum beitragen kann. Klar ist,
dass das Wachstum einer Volkswirtschaft als erstes
von der Entwicklung ihrer Ressourcen und als zweites
von deren Produktivitdt abhdngt. Die Geldpolitik
kann diese Gegebenheiten nicht dndern; sie kann nur
fiir die Wahrung stabiler Rahmenbedingungen sor-
gen, die eine effiziente Entwicklung der Produktions-
aktivitdten unterstiitzen.

Dies ist der Nationalbank im Jahr 2004 gelun-
gen. Nach unseren Prognosen sollte die Preisstabi-
litdt auch 2005 und 2006 erhalten bleiben: Im Durch-
schnitt erwarten wir eine Inflationsrate von etwa 1%.

Abschluss der Goldverkdufe

Am 31. Mdrz dieses Jahres schlossen wir die Ver-
kdufe der fiir die Geldpolitik nicht mehr bendtigten
1300 Tonnen Gold ab. Angefangen hatten die Ver-
kaufe am 1. Mai 2000. Riickblickend stellen wir fest,
dass die Befiirchtungen, unsere Verkdufe konnten
den Goldmarkt destabilisieren, unbegriindet waren.
Mit dem Verkauf kleiner Tranchen und einem klar
kommunizierten Verkaufsprogramm konnten wir die
Unsicherheiten fiir den Markt begrenzen. Dariiber
hinaus war unsere Verkaufs- und Risikoabdeckungs-
strategie auch in finanzieller Hinsicht erfolgreich:
Flir die verkauften 1300 Tonnen Gold erzielten wir
einen Durchschnittspreis von 16 241 Franken pro Kilo-
gramm. Er lag um 700 Franken {iber dem mittleren
Goldmarktpreis der gleichen Periode. So konnte ein
zusdtzlicher Gewinn von 900 Mio. Franken erwirt-
schaftet werden.

Nach Abschluss des Verkaufsprogramms besitzt
die Nationalbank noch 1290 Tonnen Gold, die wert-
mdssig einen Drittel ihrer Wahrungsreserven ausma-
chen.

Obwohl die Goldbindung des Frankens nicht
mehr besteht, spielt Gold in unseren Reserven immer
noch eine wichtige Rolle. Die Goldreserven bieten tra-
ditionell eine gute Absicherung fiir den Fall einer
Krise des internationalen Wahrungssystems. Und mit
Gold konnen wir einen Teil unserer Reserven im eige-
nen Land halten, was bei den Finanzanlagen nicht
moglich ist. Ausserdem verpflichtet Artikel 99 der
Bundesverfassung auf ausdriicklichen Wunsch des
Parlaments die Nationalbank dazu, einen Teil ihrer
Wahrungsreserven in Gold anzulegen. So betrachtet
das Direktorium den Goldbestand von 1290 Tonnen
unter Beriicksichtigung des derzeitigen internationa-
len Umfelds als angemessen. Es beabsichtigt keine
neuen Goldverkaufe.
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Gewinnausschiittung

Die heutige Generalversammlung der Aktiondre
wird in der Geschichte der Nationalbank eine speziel-
le Rolle spielen. In der Tat werden Sie heute iiber die
Verteilung des Erloses aus unseren Goldverkdufen
bestimmen. Somit schliesst sich ein Kapitel, das 1997
mit den Tatigkeiten einer Expertengruppe begonnen
hatte. Die Experten kamen zum Schluss, dass die
Nationalbank mehr Wahrungsreserven hatte, als sie
fiir die Erfiillung ihres Auftrags bendtigte, und dass
die Halfte des Goldbestands verkauft werden konne,
wenn die Goldparitdt des Frankens einmal aufgeho-
ben sei.

Wie Sie wissen, hat das Direktorium die Schluss-
folgerungen der Expertengruppe iibernommen und
dem Bundesrat mitgeteilt, dass von dem aus der Neu-
bewertung resultierenden Gewinn ein dem halben
Goldbestand entsprechender Betrag fiir andere, nicht
monetédre Zwecke eingesetzt werden kdnne.

Die politische Diskussion {iber die mégliche Ver-
wendung des Erloses aus den Goldverkdufen erregte
die Gemiiter. Die vorgeschlagenen Lésungen stiessen
weder beim Volk noch beim Parlament auf Zustim-
mung. Am 16. Dezember 2004 ging die parlamentari-
sche Diskussion zu Ende, ohne dass eine Einigung
erzielt worden ware. Somit kommt fiir den Erlos aus
den Goldverkdufen in Hohe von 21,1 Mrd. Franken das
iibliche Gewinnverteilungsverfahren zur Anwendung.

Es gibt Kreise, die befiirchten, dass die Natio-
nalbank nach diesem Transfer nicht mehr {iber ausrei-
chende Wahrungsreserven verfiige. Ich kann Sie beru-
higen. Die Hohe der Wahrungsreserven wurde einer
eingehenden Priifung unterzogen und in unserem
Bankrat diskutiert. Unsere Wahrungsreserven belau-
fen sich auf 60 Mrd. Franken. Dieser Betrag ist ange-
messen, wenn man die Schweiz mit anderen Indus-
triestaaten vergleicht.

Doch iibermdssig hoch sind unsere Wahrungs-
reserven auch wieder nicht. Es ist wichtig, dass sie
sich im Laufe der Zeit im Gleichschritt mit dem Wachs-
tum unserer Volkswirtschaft entwickeln. Aus diesem
Grund betreibt die Nationalbank - unter Anwendung
von Artikel 99 der Verfassung und Artikel 30 des
Nationalbankgesetzes — eine Riickstellungspolitik,
die auf die sukzessive Erhhung der Wahrungsreser-
ven abzielt. Zu diesem Zweck wurde dieses Jahr ein
Betrag von 885 Mio. Franken zuriickgestellt. In
Zukunft ist mit ahnlichen Betrdgen zu rechnen.

Fiir Bund und Kantone fiihrt der Gewinn aus
unserem Jahresabschluss 2004 zu einer ausseror-
dentlichen Zuweisung. Es muss allerdings betont wer-



den, dass die Ausschiittung der Summe von 21,1 Mrd.
Franken aus den Goldverkdaufen Bund und Kantone
paradoxerweise nicht wohlhabender machen wird.
Bis anhin erhielt die 6ffentliche Hand namlich den Er-
trag auf diesem Kapital. So stehen ihr unter diesem
Titel auch dieses Jahr noch 400 Mio. Franken zu.
Ab 2006 werden keine solchen Ertrdge mehr ausge-
schiittet. Bund und Kantone verfiigen also iiber ein
grosseres Kapital, erhalten aber darauf keine Zinsen
mehr aus-bezahlt. Wenn sie den Ertrag aus den Gold-
verkdufen fiir die Schuldentilgung verwenden, wird
der Riickgang der Finanzierungskosten ungefdhr dem
Riickgang der von der Nationalbank ausbezahlten
Gewinne entsprechen. Unter dem Strich bleiben nur
wenige — oder gar keine — zusétzliche Mittel fiir neue
Ausgaben. Deshalb miissen die Entscheidungstrager
auf allen Ebenen Vernunft walten lassen.

KOSA-Initiative

Die Ubertragung der Erlése aus den Goldverk&u-
fen wird der politischen Diskussion {iber die Vertei-
lung der Nationalbankgewinne kein Ende setzen.
Ndchstes Jahr werden wir wahrscheinlich {iber die
KOSA-Initiative abstimmen. Diese sieht vor, dass von
unserem jahrlichen Reingewinn eine Milliarde Fran-
ken den Kantonen zukommen und der Rest in die AHV
fliessen soll.

Die Nationalbank hat immer das Prinzip ver-
folgt, sich nicht an politischen Diskussionen im Lande
zu beteiligen, so lange die Erfiillung ihres verfas-
sungsmassigen Auftrags nicht gefahrdet ist. Vor zwei
Jahren habe ich Ihnen bereits dargelegt, dass die
KOSA-Initiative eine Bedrohung fiir unsere Unabhan-
gigkeit darstellt. Wenn eine direkte Verbindung
zwischen den Gewinnen der Nationalbank und der
Finanzierung eines wichtigen Pfeilers unserer Sozial-
versicherung geschaffen wird, dann entsteht ein ver-
hangnisvoller Mechanismus. Er kdnnte die National-
bank dazu zwingen, ihre Reserven nicht im Interesse
ihres geldpolitischen Auftrags, sondern im Hinblick
auf grosstmogliche Ertrdge zu verwalten. Unsere
internationale Glaubwiirdigkeit — und damit auch die
Glaubwiirdigkeit unserer Politik — wiirde geschwacht.
Es gibt keinen Industriestaat, in dem sich die Zentral-
bank in einer vergleichbaren Lage befindet. Alle
Notenbanken Lliefern ihre Gewinne der Staatskasse
ab. So macht es auch die Nationalbank.

Doch unsere Hauptkritik an der KOSA-Initiative
besteht darin, dass sie auf einer Illusion beruht. Auf
der Illusion namlich, dass die Nationalbank in
Zukunft in der Lage sein soll, jedes Jahr weit {iber
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eine Milliarde Franken Gewinn zu erzielen. Wenn die
Illusion als solche erkannt worden ist, wird klar, dass
die Initiative kaum Sinn macht, denn es wiirde kein
Restgewinn zur Uberweisung an die AHV verbleiben.

Wir haben immer wieder betont, dass unsere
derzeitige Gewinnausschiittung von 2,5 Mrd. Franken
auf die Dauer nicht in dieser Hohe bleiben kann. Der
Prasident des Bankrats hat eben darauf hingewiesen,
dass unser jahrlich ausschiittbarer Gewinn im Durch-
schnitt etwa eine Milliarde Franken betrdgt. Diese
Summe kann von Jahr zu Jahr stark schwanken, wie
das negative Ergebnis fiir 2004 zeigt.

Wenn wir zurzeit grossere Betrdge ausschiitten
konnen, liegt dies daran, dass wir allmahlich unsere
Ausschiittungsreserve aufbrauchen. Sie ist von 13,4
Mrd. im Jahr 2001 auf den im Jahresabschluss 2004
angegebenen Betrag von 6,9 Mrd. Franken gesun-
ken. Diese Entwicklung kommt nicht iiberraschend,
denn eine sukzessive Abnahme der Reserve war beab-
sichtigt. Das Tempo dieses Riickgangs, das auf das
Umfeld tiefer Zinsen zuriickzufiihren ist, war aller-
dings nicht erwartet worden. Eine Verminderung
unserer Ausschiittung konnte schon 2007 notig wer-
den, nimlich im Rahmen der Uberpriifung der im
Jahre 2002 mit dem Eidgendssischen Finanzdeparte-
ment abgeschlossenen Gewinnausschiittungsverein-
barung. Unsere Gewinnausschiittung wird allmahlich
auf eine Gréssenordnung von einer Milliarde Franken
sinken.

Liebe Aktionarinnen und Aktiondre,

liebe Gaste

2004 war ein relativ giinstiges Jahr fiir die
Schweizer Wirtschaft. In letzter Zeit haben sich Wol-
ken am Konjunkturhimmel zusammengeballt. Leider
hat der Aufschwung an Kraft verloren, was einen
raschen Riickgang der Arbeitslosigkeit verhindert.
Unsere Geldpolitik stiitzt weiterhin die Konjunktur,
doch verfolgen wir die Entwicklung des allgemeinen
Preisniveaus mit besonderer Aufmerksamkeit.

Dank stabilen Preisen, tiefen Zinsen und einer
hohen Wettbewerbsfiahigkeit hat unsere Wirtschaft
gute Chancen, im Gleichschritt mit der konjunkturel-
len Erholung in Europa zu einem starkeren Wachstum
zuriickzufinden.

Doch wie in der Vergangenheit bleibt das inter-
nationale Umfeld, in dem wir tdtig sind, in konjunktu-
reller wie in geldpolitischer Hinsicht &dusserst
unsicher. Dank der unabhdngigen Geldpolitik der
Nationalbank ist es moglich gewesen, einen fiir die
Entwicklung unserer Wirtschaft giinstigen geldpoliti-
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schen Rahmen zu schaffen. Der Erfolg hangt nicht nur
davon ab, ob angemessene Zinsentscheide gefallt
werden, sondern auch von unserer Glaubwiirdigkeit.
Diese beruht im Wesentlichen auf unseren Moglich-
keiten, autonom handeln zu konnen und auf einer
ausreichenden Ausstattung mit Interventionsmitteln.
Es liegt im Interesse unseres Landes, diese Errungen-
schaften zu erhalten.

Ich danke Ihnen fiir Ihre Aufmerksamkeit sowie
fiir das Interesse, das Sie der Nationalbank und ihrer
Tatigkeit entgegenbringen.
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Die Swiss National Bank Working Papers und die Swiss National Bank
Economic Studies sind in elektronischer Form auf der Nationalbank-
Webseite (http://www.snb.ch) unter Publikationen/Forschung zu finden.

Die beiden Reihen werden auch in gedruckter Form abgegeben. Sie
konnen gratis abonniert oder als Einzelexemplare bestellt werden bei:
Schweizerische Nationalbank, Bibliothek, Fraumiinsterstrasse 8,
CH-8022 Ziirich, Fax +41 44 631 81 14, E-Mail: library@snb.ch.
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The Phillips curve under
state-dependent pricing

Hasan Bakhshi, Hashmat Khan
und Barbara Rudolf

Working Paper No. 2005-1

(inhaltlich identisch mit Bank of England Wor-
king Paper No. 227)

In den 1990er-Jahren ging die Inflation in vie-
len Landern nachhaltig zuriick. Wenn eine Volkswirt-
schaft solchen strukturellen Verdnderungen unter-
worfen ist, muss erwartet werden, dass sich auch das
Preissetzungsverhalten der Firmen und damit die
Inflationsdynamik @ndern. Aus der Perspektive der
Geldpolitik ergeben sich daraus zwei wichtige Frage-
stellungen. (1) Wie sensitiv reagiert die kurzfristige
Inflationsdynamik auf Verdnderungen des makrogko-
nomischen Rahmens? (2) Wie gut beschreibt eine
Phillips-Kurve, die auf der Annahme eines unverdn-
derten Preissetzungsverhaltens der Firmen basiert,
die Inflationsdynamik in einer Volkswirtschaft, wenn
diese Annahme nicht mehr zutrifft?

Ein beliebter Ansatz zur Modellierung des Preis-
setzungsverhaltens der Firmen basiert auf der Annah-
me, dass Firmen ihre Preise optimal wahlen, wobei
das zeitliche Anpassungsmuster exogen vorgegeben
ist (time-dependent pricing). Dieser Ansatz liegt der
«New Keynesian Phillips curve» (NKPC) zugrunde, die
besagt, dass die laufende Inflation durch die fiir die
ndchste Periode erwartete Inflation und ein Mass fiir
die laufende wirtschaftliche Aktivitat bestimmt wird.
Die Annahme eines zeitabhdngigen Preissetzungs-
verhaltens hat zur Folge, dass Firmen das zeitliche
Muster ihrer Preisanpassungen nicht an verdnderte
makrookonomische Bedingungen anpassen kdnnen.
Dies ist im Falle einer grosseren Anderung wie
beispielsweise einer starken Verdnderung der Trend-
inflation wenig plausibel und vermindert den Nutzen
dieser Modelle fiir die geldpolitische Analyse. Aus
diesem Grund sind Ansdtze entwickelt worden,
die eine Reaktion des zeitlichen Musters der
Preisanpassungen durch die Firmen auf die makro-
okonomische Situation zulassen und damit ein
zustandsabhdngiges Preissetzungsverhalten beinhal-
ten (state-dependent pricing). Bis anhin wurde aber
nicht versucht, in einem solchen Rahmen eine
Phillips-Kurve herzuleiten.
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Dieses Papier leitet zundchst in einem Modell
mit  zustandsabhdngigem Preissetzungsverhalten
eine Phillips-Kurve her. Die resultierende Inflations-
gleichung ist allgemeiner als die NKPC und schliesst
diese als Spezialfall ein. Sie setzt die Inflation
in Beziehung zur vergangenen Inflation, zur erwarte-
ten zukiinftigen Inflation sowie zu den laufenden
und erwarteten zukiinftigen realen Grenzkosten.
Der Zeithorizont, iiber den Erwartungen gebildet
werden, wird endogen bestimmt und ist abhdngig
vom Niveau der Gleichgewichtsinflation und der
Einschatzung der zukiinftigen Preisanpassungskosten
durch die Firmen. Diese strukturelle Gleichung
wird als «State-Dependent Phillips Curve» (SDPC)
bezeichnet.

Im Unterschied zur NKPC ldsst die SDPC zu, dass
die Inflation der Vorperioden die laufende Inflation
beeinflusst. Sie liefert damit fiir vorwdrtsschauende,
rational handelnde Wirtschaftssubjekte eine Erkld-
rung fiir die Persistenz der Inflation. Dies ist eine
interessante Eigenschaft, da neuere empirische Evi-
denz fiir verschiedene Lander darauf hindeutet, dass
eine hybride NKPC, die als zusatzliche erkldrende
Variable die Inflation der Vorperiode einbezieht,
die Inflationsdynamik besser beschreibt als die
urspriingliche, rein vorwartsschauende NKPC. Spezi-
fikationen mit verzogerten Inflationsraten als
zusdtzlichen erkldrenden Variablen sind von verschie-
denen Autoren hergeleitet worden. All diese Studien
basieren jedoch auf zeitabhdngigen Preissetzungs-
annahmen.

Das Papier untersucht in einem weiteren
Schritt, ob eine hybride NKPC (NKPC mit der Inflation
der Vorperiode als zusétzliche erkldrende Variable)
die Inflationsdynamik einer realistisch kalibrierten
Volkswirtschaft mit zustandsabhdngigem Preisset-
zungsverhalten addquat beschreiben kann. Zu diesem
Zweck werden mit Hilfe des Modells mit zustandsab-
hangigem Preissetzungsverhalten Datenreihen gene-
riert und zwar fiir verschiedene Kalibrierungen der
Preisanpassungskosten sowie fiir tiefe und hohe
Gleichgewichtsniveaus der Inflation. Diese Daten
werden dann verwendet, um eine hybride NKPC zu
schdtzen. Die Giite der NKPC-Spezifikation wird
anhand der geschatzten Koeffizienten und der Korre-
lationen zwischen der simulierten Inflation und der
von der hybriden NKPC vorausgesagten Inflation
beurteilt.



Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
hybride NKPC fiir einen weiten Bereich mdglichen
Preissetzungsverhaltens vor allem in einem Umfeld
mit tiefen Inflationsraten eine gute reduzierte Form
der Inflationsdynamik liefert. Der Erklarungsgehalt
der hybriden NKPC entspricht weitgehend den Resul-
taten aus Schatzungen mit Daten aus der realen Welt,
die in der empirischen Literatur ausgewiesen werden.
Dieses Resultat kann so interpretiert werden, dass die
hybride NKPC eine gute Anndherung an die Infla-
tionsdynamik, die aus den realistischeren Modellen
des Preissetzungsverhaltens hervorgeht, liefert. Eine
strukturelle Interpretation ihrer Parameter ist aber
nicht zuldssig.
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Unverandertes Zielband
fir den Dreimonats-Libor

Die Schweizerische Nationalbank Lliess am
16. Juni im Anschluss an die vierteljdhrliche Lage-
beurteilung vom Juni das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor unverdndert 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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