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Ubersicht

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Die zu Beginn des Jahres 2005 beobachteten
Anzeichen eines verstarkten Aufschwungs der Welt-
wirtschaft haben sich seither wieder verfliichtigt. Dies
war zu einem guten Teil auf den massiven Anstieg des
Erddlpreises zuriickzufiihren. Vor dem Hintergrund der
giinstigen Finanzierungsbedingungen und der stei-
genden Vermdgenspreise blieben die Aussichten fiir
die Weltwirtschaft zwar giinstig. Die weitere Verteue-
rung des Erdols stellt jedoch ein Konjunkturrisiko dar.

Die schweizerische Wirtschaft vermochte die
Konjunkturflaute des Winterhalbjahres 2004,/2005 im
zweiten Quartal zu tiberwinden. Das reale BIP nahm
gegeniiber der Vorperiode um 1,1% zu und lag eben-
falls 1,1% (iber dem entsprechenden Vorjahresstand.
Wahrend die meisten Nachfragekomponenten, insbe-
sondere die Bauinvestitionen und die Warenexporte,
gegeniiber der Vorperiode verstdarkt wuchsen, ging
vom massiven Lagerabbau ein dampfender Effekt
auf das Wirtschaftswachstum aus. Die Beschaftigung
erhohte sich gegeniiber der Vorperiode geringfiigig,
wahrend die Arbeitslosenquote bei 3,8% verharrte.

Die Schweizerische Nationalbank beschloss an
der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Sep-
tember 2005, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
unverandert bei 0,25%-1,25% zu belassen. Sie be-
absichtigt, den Dreimonats-Libor bis auf weiteres im
mittleren Bereich des Zielbandes um 0,75% zu halten.

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir

regionale Wirtschaftskontakte (S. 40)

Aus den in den Monaten Juni bis August 2005
gefiihrten Gesprachen der SNB-Delegierten fiir regio-
nale Wirtschaftskontakte mit rund 140 Vertretern
aus verschiedenen Wirtschaftssektoren und Branchen
ergab sich weiterhin ein giinstiges Konjunkturbild.
Die in der vorangegangenen Gesprachsrunde regis-
trierte konjunkturelle Verbesserung setzte sich fort
und die branchenmdssigen Unterschiede wurden
tendenziell kleiner. Damit scheint die konjunkturelle
Erholung an Breite gewonnen zu haben.

Rezepte erfolgreicher Unternehmen (S. 44)

Die SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte gingen im Rahmen ihrer regelmassigen Spe-
zialberichterstattung der Frage nach, ob es Erfolgs-
rezepte fiir Unternehmenswachstum gibt. Obschon
sich rasch zeigte, dass keine allgemeingiiltigen
Rezepte fiir Unternehmenserfolg existieren, kristal-
lisierten sich doch eine Reihe von Merkmalen erfolg-
reicher Unternehmen heraus. Dieser Beitrag fasst die
wichtigsten Ergebnisse der Umfrage zusammen.
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Setting the Right Priorities — Wir miissen

mehr wachsen (S. 52)

Das Wirtschaftswachstum in der Schweiz liegt
schon seit der Mitte der 1970er Jahre deutlich unter
jenem anderer Industrienationen. Gemessen am BIP
pro Kopf entwickelte sich die Schweiz in dieser Zeit
vom Spitzenreiter zum Mittelmass unter den OECD-
Landern. Wirtschaftswachstum wird jedoch unbe-
dingt benotigt, um unsere Sozialwerke zu sichern. Die
demografische Entwicklung wird dazu fiihren, dass
sich das Verhaltnis von Rentnern zu Erwerbstatigen in
den kommenden 30 Jahren verdoppeln wird. Damit
kommen bedeutende Lasten auf die zukiinftige
erwerbstdtige Generation zu, bei deren Bewdltigung
eine hohere Wachstumsrate dusserst hilfreich ware.
Hauptursache der Wachstumsschwdche in der Schweiz
ist der fehlende Wettbewerb im Binnenmarkt. Die
Rezepte fiir mehr Wachstum sind bekannt und haben
sichiin vielen andern Landern bewahrt. Leider fehlt es
aber in der Schweiz immer noch an der Einsicht und
am politischen Willen, diese Rezepte anzuwenden.
Nur indem wir unseren Binnenmarkt dem Wettbewerb
offnen, zur Attraktivitdit des Standortes Schweiz
Sorge tragen und unser Humankapital starken, kdn-
nen wir ein hoheres Wirtschaftswachstum erreichen.
Die notwendigen Reformen werden von breiten
Gesellschaftsschichten kurzfristige Opfer in der Form
des Verzichts auf Schutz und Privilegien verlangen.
Die langfristigen Wohlstandsgewinne fiir die Allge-
meinheit werden jedoch diese kurzfristigen Opfer bei
weitem {bersteigen.

Erd6lpreis und Geldpolitik — ein neues

Paradigma (S. 62)

Der massive Preisanstieq hat den Olpreis zu
einer der meistbeachteten Komponenten des fiir die
Inflationsentwicklung relevanten Konsumentenpreis-
indexes werden lassen. In diesem Beitrag werden
unterschiedliche Faktoren identifiziert, welche die
Zunahme der Preise und deren Volatilitdt auf dem
Olmarkt erkldren. Ferner werden Olpreisprognosen
sowie die Kanile diskutiert, iiber die der Olpreis
die Inflation beeinflusst. Die geldpolitische Schluss-
folgerungist, dass solange die langfristigen Inflations-
erwartungen gut verankert bleiben die Zentralbanken
gegenwirtig weniger stark auf Olpreisverteuerungen
reagieren diirfen, als dies frither der Fall war. Dafiir
sprechen insbesondere eine Verringerung, gleichzeitig
aber auch eine Beschleunigung des «pass-through»,
die Wirkung von automatischen Stabilisatoren, das
Fehlen einer konjunkturellen Uberhitzung, eine auf
die lange Frist ausgerichtete Geldpolitik sowie ein
tieferer neutraler Zinssatz.



Bericht iiber die Geldpolitik

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,

die bis Mitte September 2005 bekannt wurden. Die Teile 1 bis 3 wurden fiir
die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der Schweizerischen
Nationalbank vom September 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 gewahrleistet Preisstabilitat, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragt.

Der SNB ist es ein Anliegen, dass ihre Geldpolitik von einer breiten Offent-
lichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu verpflichtet,
regelmassig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten bekannt zu
machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht {iber die Geldpolitik».

Er beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwicklung in der Schweiz
und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die SNB die Wirtschafts-
lage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus fiir die Geldpolitik ableitet.

Die Teile 1 bis 3 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeurtei-
lung des Direktoriums vom September 2005 verfasst. Der Uberblick und Teil 4
(Inflationsprognose) beriicksichtigen den geldpolitischen Entscheid des
Direktoriums vom 15. September 2005.

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

Die zu Beginn des Jahres 2005 beobachteten
Anzeichen eines verstarkten Aufschwungs der Welt-
wirtschaft verfliichtigten sich in den folgenden
Monaten wieder. Dies war zu einem erheblichen Teil
auf den massiven Anstieg des Erddlpreises zuriickzu-
fiihren. Vor dem Hintergrund der giinstigen Finanzie-
rungshedingungen und der steigenden Vermdgens-
preise blieben die Aussichten fiir die Weltwirtschaft
zwar grundsdtzlich giinstig. Die weitere Verteuerung
des Erddls stellt jedoch ein Konjunkturrisiko dar.

Die schweizerische Wirtschaft iberwand die
Schwéchephase des Winterhalbjahres 2004/2005 im
zweiten Quartal 2005. Das reale Bruttoinlandprodukt
(BIP) erhohte sich sowohl gegeniiber der Vorperiode
als auch im Vorjahresvergleich um 1,1% und wuchs
damit gleich stark wie im ersten Quartal, dessen
Ergebnis nach oben revidiert wurde. Wahrend die
meisten Nachfragekomponenten verstarkt zunahmen,
ging vom massiven Lagerabbau ein dampfender
Effekt auf das Wirtschaftswachstum aus. Die konjunk-
turelle Aufhellung widerspiegelte sich auch im Indus-
triesektor, wo sich die Lage kontinuierlich verbesserte.
Die Entwicklung der Industrieproduktion, die im
zweiten Quartal deutlich stieg, bestdtigte dieses Bild.
Auf dem Arbeitsmarkt zeichnete sich dagegen noch
keine Wende ab. Die Beschaftigung nahm nur gering-
fiigig zu, die Arbeitslosenquote blieb bei 3,8% und
die vorlaufenden Beschaftigungsindikatoren verharr-
ten auf einem tiefen Stand.

Die SNB rechnet fiir das zweite Halbjahr mit
einer Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung.
Sieht man von den Risiken eines anhaltend hohen
Erddlpreises ab, so stimmt insbesondere die Konjunk-
turentwicklung in den wichtigen Absatzgebieten,
insbesondere in Europa, positiv. Aber auch die
Binnennachfrage diirfte weiter expandieren. Die SNB
rechnet fiir das Jahr 2005 mit einer Zunahme des
realen BIP in der Gréssenordnung von 1%.

9 Quartalsheft 3/2005

In Ubereinstimmung mit der Inflationsprognose
der SNB vom Juni 2005 bewegte sich die am Landes-
index der Konsumentenpreise gemessene Jahresteue-
rung zwischen Mai und August im Bereich von 1%. Die
bedeutendsten Teuerungsimpulse gingen von den im
Konsumentenpreisindex erfassten Erddlprodukten
aus, auf die durchschnittlich zwei Drittel der gesamten
Konsumteuerung entfielen. Die Kerninflationsraten
bildeten sich dagegen zuriick.

Die SNB beschloss an der vierteljahrlichen Lage-
beurteilung vom 15. September, 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. Zwei
Griinde waren fiir diesen Entscheid ausschlaggebend.
Zum einen bleibt die Teuerung bis Mitte 2006 voraus-
sichtlich tief, auch wenn man unterstellt, dass der
Erddlpreis auf einem hohen Stand verharrt. Der SNB
eroffnet sich damit ein zinspolitischer Spielraum, den
sie nutzen kann, ohne die Preisstabilitdt zu gefahr-
den. Zum anderen ist die konjunkturelle Entwicklung
infolge des hohen realen Erdélpreises mit erheblicher
Unsicherheit behaftet. Die SNB behdlt daher vorerst
eine abwartende Haltung bei.

Die Inflationsprognose vom September 2005,
die auf einemin den ndchsten drei Jahren konstanten
Dreimonats-Libor von 0,75% beruht, betrdgt fiir das
laufende Jahr 1,2% und fiir das Jahr 2006 0,8%.
Die verhaltenen Konjunkturaussichten lassen keinen
Preisdruck in der mittleren Frist erwarten. Erst ab
Ende 2006 kommt es allmdhlich zu einem verstarkten
Anstieg der prognostizierten Teuerung, was mit der
erwarteten Vollauslastung der Ressourcen zu erklaren
ist. Die Wirtschaft ist weiterhin reichlich mit Liqui-
ditdt versorgt. Bei einer unverdanderten Fortsetzung
des gegenwartig expansiven geldpolitischen Kurses
ware die Preisstabilitdt gemdss der aktuellen Progno-
se Ende 2007 verletzt. Ein Dreimonatssatz von 0,75%
ist deshalb nicht aufrechtzuerhalten, wenn die Kon-
junkturentwicklung an Schwung gewinnt.



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

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %
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1 Wirtschaftsentwicklung
im Ausland

Die zu Beginn des Jahres 2005 beobachteten
Anzeichen eines verstarkten Aufschwungs der Welt-
wirtschaft verfliichtigten sich in den folgenden Mona-
ten wieder. Dies war zu einem erheblichen Teil auf den
massiven Anstieg des Erdolpreises zuriickzufiihren.
Ende August lag der Dollarpreis pro Fass Brent bei 68
Dollar, nachdem erin den beiden letzten Monaten des
Jahres 2004 unter 40 Dollar gefallen war.

Die Auswirkungen der Erddlpreishausse auf das
Wirtschaftswachstum der Industrieldnder sind bis-
lang moderat geblieben. Ein wichtiger Grund liegt
darin, dass der Erddlverbrauch pro BIP-Einheit in den
letzten zwanzig Jahren infolge der Entwicklung ener-
gieeffizienterer Technologien und der Ausdehnung
des Dienstleistungssektors betrachtlich abgenommen
hat. Ausserdem erlaubten die giinstigen Inflations-
aussichten den Zentralbanken, ihre expansive Geld-
politik beizubehalten bzw. die Straffung in kleinen
Schritten vorzunehmen.

Vor dem Hintergrund der giinstigen Finanzie-
rungshedingungen und der steigenden Vermdgens-
preise bleiben die Aussichten fiir die Weltwirtschaft
zwar grundsdtzlich giinstig. Die weitere Verteuerung
des Erddls stellt jedoch ein Konjunkturrisiko dar.
Sorgen bereiten zudem die hoch bewerteten Immobi-
lienmdrkte in den USA, im Vereinigten Konigreich
sowie in einigen Landern der Eurozone. Ein rascher
Riickgang der Immobilienpreise diirfte den privaten
Konsum in diesen Landern empfindlich treffen. Die

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone, wo sich
in den letzten Monaten das Geschaftsklima aufgehellt
hat, kdnnte indessen auch fiir eine positive Uberra-
schung sorgen.

Anhaltender Konjunkturaufschwung

in den USA

In den USA stieg das reale BIP im zweiten Quar-
tal um 3,3%, was ungefdahr dem Potenzialwachstum
entspricht. Das Wachstum wurde durch eine robuste
Binnennachfrage und expandierende Exporte gestiitzt.
Negativ ins Gewicht fiel hingegen der ausgepragte
Lagerabbau.

Zu Beginn des dritten Quartals nahm die Indu-
strieproduktion verstarkt zu und die steigenden
Autoverkdufe deuteten auf eine weiterhin kraftig
wachsende Konsumnachfrage hin. Die Aussichten fiir
die folgenden Monate wurden indessen unsicherer.
Neben der Erddlhausse trugen dazu insbesondere die
verheerenden Zerstérungen bei, welche der Hurrikan
Katrina Ende Augustin den Staaten Louisiana, Missis-
sippi und Alabama anrichtete.

Wichtige Faktoren stiitzen indessen die Kon-
junktur. So verleihen die hohen Gewinne und attrak-
tiven Finanzierungsbedingungen den Unternehmens-
investitionen Auftrieb, wahrend die kontinuierliche
Verbesserung der Arbeitsmarktlage und die damit
verbundene Zunahme der Einkommen den privaten
Konsum stiitzen. Da die Unternehmen ihre Kapazita-
ten bis anhin nur moderat ausgebaut haben, besteht
zudem sowohl bei den Investitionen als auch bei den
Arbeitsplatzen ein betrachtliches Aufholpotenzial.

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

— USA — Japan — Eurozone Schweiz
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Silberstreifen am europdischen Konjunktur-

horizont

Die Wirtschaftsentwicklung in der EU blieb im
ersten Halbjahr verhalten. Das Wachstum des realen
BIP fiel mit durchschnittlich 1,5% zwar héher aus als
in der zweiten Jahreshdlfte 2004 (0,9%), doch war
dies allein auf die Belebung der Exporte zuriickzufiih-
ren. Die inldndische Nachfrage wuchs nur moderat.

Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin,
dass die EU-Konjunktur allmédhlich an Schwung
gewinnt. Das Geschaftsklima verbesserte sich im Juni
und Juli deutlich, nachdem es sich in den Monaten
zuvor kontinuierlich verschlechtert hatte. Die wich-
tigsten Impulse diirften weiterhin von der kraftigen
Auslandnachfrage ausgehen, die durch die Tiefer-
bewertung des Euro zusatzlich gestiitzt wird. Wahrend
dies auch die Investitionstatigkeit beleben diirfte, ist
vom privaten Konsum angesichts der flauen Konsu-
mentenstimmung vorderhand kein grosser Antrieb zu
erwarten.

Robustes Wirtschaftswachstum in Asien

Der asiatische Raum bildete weiterhin eine
wichtige Stiitze der Weltwirtschaft. In Japan nahm
das reale BIP im ersten Halbjahr um durchschnittlich
3,8% zu und das Wachstum blieb breit abgestiitzt. Die
Verbesserung der Arbeitsmarktlage und die giinstigen

Konjunkturaussichten auf den wichtigsten japani-
schen Exportmarkten deuten auf eine weiter steigen-
de Produktion hin.

In China stieg das reale BIP im ersten Halbjahr
erneut kraftig und libertraf den entsprechenden Vor-
jahresstand um 9,5%. Besonders stark expandierten
die Ausfuhren und die Investitionen. Angesichts der
rasch steigenden Produktionskapazitdten diirfte der
Investitionshoom jedoch allmahlich nachlassen und
sich das Wirtschaftswachstum vermehrt auf den pri-
vaten Konsum verlagern. In den industrialisierten
Landern Ostasiens (Korea, Hongkong, Singapur und
Taiwan) scheint die seit Mitte 2004 beobachtete
Wachstumsflaute iiberwunden zu sein. Impulse gehen
insbesondere von der anziehenden Nachfrage nach
IT-Giitern aus den USA und Europa aus.

Olpreisbedingter Inflationsanstieg - tiefe

Kerninflationsraten

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Inflationsrate erhdhte sich in den meisten Industrie-
ldndern leicht. Ausschlaggebend waren die gestiege-
nen Treibstoff- und Heizolpreise. In den USA betrug
die Teuerungsrate im Juli 3,5%, gegeniiber 2,8% im
Mai. In der Eurozone stieg sie im gleichen Zeitraum
von 2,0% auf 2,2%. Die Kerninflationsraten, die unter
anderem die Preise von Erddlprodukten ausklammern,

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Erdolpreise Konsumentenpreise
Rohél Brent Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— USD pro Barrel — CHF pro Barrel — USA — Japan — Eurozone Schweiz
usb CHF %
70 90 4
60 // 80 3— \/ \/
50 /\/\ 70 2
40 o 60 1
LY. A
30 VZa'ag Y 50 0 VASRAY
20 /«\/\g\\/z\\\j/}\///\\/‘v\»/\/ 40 _1 _\“-"\\/N‘/\/W\/
1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Quellen: Reuters, SNB Quellen: Bundesamt fiir Statistik (BFS), Thomson Datastream
SNB 12 Quartalsheft 3/2005



SNB

sanken dagegen seit Beginn des Jahres leicht. Im Juli
belief sich die Kernteuerung in den USA auf 2,1% und
in der Eurozone auf 1,3%. Angesichts des hohen
Erdolpreises muss in den ndchsten Monaten mit
einem weiteren leichten Anstieg der Gesamtteuerung
gerechnet werden.

Unterschiedliche Geldpolitik

In den meisten Ldndern gingen von der Geld-
politik weiterhin stimulierende Effekte aus. Zwischen
den Landern wurden die Zinsunterschiede jedoch
grosser, was die unterschiedliche Position der einzel-
nen Lander im Konjunkturzyklus widerspiegelt. Die
amerikanische Zentralbank setzte ihre Politik der
kleinen Zinsschritte nach oben fort und hob den
angestrebten Wert fiir den Tagesgeldsatz im Juni und
August um je einen weiteren viertel Prozentpunkt auf
3,5% an. Die Europdische Zentralbank (EZB) sowie
die japanische Zentralbank liessen ihre Geldpolitik
unverandert, wahrend die schwedische Zentralbank
und die Bank von England den Leitzins im Juni bzw.
August um 0,5 bzw. 0,25 Prozentpunkte senkten.

Grafik 1.5
Offizielle Zinssatze

Die chinesische Zentralbank wertete Anfang Juli
den Yuan um 2% gegeniiber dem amerikanischen
Dollar auf. Gleichzeitig hob sie die Dollarbindung auf
und wechselte zu einem Wahrungskorb.

Optimistischere Prognosen fiir die USA

und Japan - leicht verhaltenere Aussichten

fiir die Eurozone

Die Konsensus-Prognosen fiir das Wachstum des
realen BIP im Jahre 2005 wurden im Zeitraum Mai bis
August fiir die USA und Japan leicht nach oben und
fiir die Eurozone leicht nach unten revidiert. Die Kon-
sensus-Prognose fiir das Jahr 2006 blieb im Falle der
USA unverandert, wahrend sie fiir Japan und die Euro-
zone gegeniiber Mai leicht zuriickgenommen wurde.

Die SNB revidierte im Hinblick auf die Infla-
tionsprognose vom September 2005 ihre Annahme
zur BIP-Entwicklung im Jahre 2005 fiir die USA leicht
nach oben und fiir die EU-15 leicht nach unten
(vgl. Tabelle 4.1). Die Annahmen entsprechen weit-
gehend den Konsensusprognosen. Fiir das Jahr 2006
ist sie im Falle der USA etwas optimistischer als
der Konsensus sowie die im September veroffent-
lichte Prognose des Internationalen Wahrungsfonds
von 3,3%.

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der OECD

Veranderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten

— USA — JP — Eurozone — UK Schweiz

— USA — Japan — Eurozone Schweiz
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Konsensusprognosen Tabelle 1.1
Wirtschaftswachstum? Teuerung?
Mai August Mai August

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006

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

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

Quelle: Consensus Forecasts, May, August 2005. Bei den Konsensus-Prognosen handelt es sich um eine monatliche Umfrage bei tiber 240 Unternehmen
und Konjunkturforschungsinstituten in mehr als 20 Landern iiber die erwartete Entwicklung des Bruttoinlandprodukts, der Preise und anderer volks-

wirtschaftlicher Daten. Publiziert werden die Resultate von Consensus Economics Inc., London.

SNB
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2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

2.1 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

Kraftiger Anstieg der Nachfrage

Die schweizerische Wirtschaft {iberwand die
konjunkturelle Schwachephase des Winterhalbjahres
2004/2005 im zweiten Quartal 2005. Gemass Schat-
zungen des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (Seco)
stieg das reale BIP sowohl gegeniiber der Vorperiode
als auch im Vorjahresvergleich um 1,1% und wuchs
damit gleich stark wie im ersten Quartal, dessen
Ergebnis erheblich nach oben revidiert wurde. Wah-
rend die meisten Nachfragekomponenten gegeniiber
der Vorperiode verstarkt zunahmen, ging vom massi-
ven Lagerabbau ein dampfender Effekt auf das Wirt-
schaftswachstum aus.

Bemerkenswert war der kraftige Anstieg der In-
landnachfrage (ohne Lager), die mit 4,8% doppelt so
stark wuchs wie im ersten Quartal. Einen bedeuten-
den Wachstumsbeitrag leisteten die Bauinvestitio-
nen, die sich von der ausgeprdgten, teils witterungs-

Grafik 2.1
Bestellungseingang in der Industrie

bedingten Flaute in den beiden Vorquartalen erholten.
Wahrend sich die Ausriistungsinvestitionen weiterhin
verhalten entwickelten, trug auch der private Konsum
erheblich zum Wachstum bei. Noch stdrker ins Gewicht
fiel indessen die markante Belebung der Waren-
exporte. Die deutliche Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage (ohne Lager) widerspiegelte
sich in wieder steigenden Importen. Da diese jedoch
weniger stark zunahmen als die Ausfuhren leistete
der Aussenhandel insgesamt einen positiven Wachs-
tumsbeitrag.

Ende August verdffentlichte das Bundesamt fiir
Statistik (BFS) die provisorischen Ergebnisse der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) fiir das
Jahr 2004. Demnach stieg das reale BIP im Jahre
2004 um 2,1% und wuchs damit um 0,4 Prozentpunk-
te stdrker als sich aufgrund der Quartalsschdtzung
des Seco ergeben hatte. Das Seco passte in der Folge
seine Quartalsschatzungen an, wobei der grosste Teil
der Anpassungen auf den BIP-Verlauf im Jahre 2003
entfiel.

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Nach Exportanteilen, Veranderung gegeniiber Vormonat

Veranderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

— 0-33% — 66-100% — Total

— Erwartungen M Produktion (rechte Skala)
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Reales BIP und Komponenten Tabelle 2.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2001 2002 2003 2004 2003 2004 2005

3.Q. 4.Q. 1.Q. ‘2.0. ‘3.0. ‘4.0. 1. Q. 2.Q.

Privater Konsum 2,0 -0,0 08 1,4 1,7 1,8 28 -0,2 0,4 0,4 3,2 1,8
Staatlicher Konsum 4,2 1,7 2,2 1,4 3,4 21 2,7 -0,2 -2,6 1,0 2,8 2,6
Anlageinvestitionen -3,1 0,3 -1,3 3,3 12,0 9,2 2,7 2,7 3,4 -45 -0,6 154
Bau -3,4 2,2 1,8 4,1 9,2 9,6 18,0 -12,8 55 -55 -0,1 31,0
Ausriistungen -2,9 -11 -3,8 2,7 14,3 8,9 -89 18,4 1,7 -3,6 -09 3,3
Inldndische Endnachfrage 1,0 0,3 05 1,8 4,1 35 2,8 0,5 0,7 -0,7 2,3 4,8
Inlandnachfrage 2,3 -0,5 04 1,0 1,9 3,3 -3,6 6,1 3,5 -5,3 58 -2,8
Exporte total 0,2 -0,7 -0,5 8,9 12,7 13,2 179 -21 3,8 7,2 -8,8 25,5
Waren 1,4 11 -01 78 9,6 11,7 18,7 -5,3 6,0 4,4  -6,6 35,0
ohne EESKA! 3,7 0,4 0,7 76 10,5 13,8 13,8 -3,2 8,6 0,3 -5,0 385
Dienstleistungen -2,8 5,7 -1,6 12,0 22,1 17,5 15,6 6,7 -1,6 14,6 -14,2 3,0
Gesamtnachfrage 1,7 -0,5 0,1 3,5 5,2 6,4 3,1 3,3 3,6 -1,3 0,7 5,9
Importe total 3,2 2,6 1,3 7,4 12,7 14,7 6,5 6,7 7,0 -3,9 0,0 19,2
Waren 1,8 -3,0 2,1 6,4 13,2 17,3 -1,8 9,3 10,4 -59 -3,1 23,9
ohne EESKA' 1,6 -2,2 2,7 6,6 22,9 13,1 6,2 0,7 14,2 -6,1 -0,4 14,3
Dienstleistungen 11,2 -0,7 -2,7 12,0 10,0 2,3 56,4 -4,0 -7,7 6,1 15,1 0,1
BIP 10 03 -03 21 26 33 1,9 2,0 2,3 -0,2 1,0 11

1 EESKA: Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitdten
Quelle: Seco
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Aufhellung im Industriesektor

Die Uberwindung der Wachstumsflaute wider-
spiegelt sich auch im Industriesektor, wo sich die
Lage im zweiten Quartal kontinuierlich verbesserte.
Gemdss den verschiedenen Umfrageergebnissen
zogen die Bestellungen spiirbar an und die Auftrags-
biicher fiillten sich. In der Folge wurden die Lager
abgebaut und die Produktion ausgeweitet. Die vom
BFS im September verdffentlichten Daten zur Ent-
wicklung der Industrieproduktion bestatigten dieses
Bild. Die Produktion der verarbeitenden Industrie
stieg im zweiten Quartal gegeniiber der Vorperiode
um 10% und {ibertraf den entsprechenden Vorjahres-
stand um 4,7%.

Giinstige Aussichten

Gemadss den Umfrageergebnissen vom Juli setzte
sich die Erholung im Industriesektor zu Beginn des
dritten Quartals fort. Eine weitere Wachstumsbe-
schleunigung scheint aber vorldufig wenig wahr-
scheinlich, schatzten die befragten Unternehmen
doch die kurzfristigen Aussichten etwas zuriickhalten-
der ein als in den Vormonaten.

Aus den von SNB-Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte zwischen Juni und August
gefiihrten Gesprachen mit rund 140 Vertretern aus

Grafik 2.3
Exporte

verschiedenen Wirtschaftssektoren und Branchen
ergab sich weiterhin ein giinstiges Konjunkturbild.
Die in der vorangegangenen Gesprachsrunde regis-
trierte konjunkturelle Verbesserung setzte sich fort
und die branchenmdssigen Unterschiede verringer-
ten sich. Damit scheint die konjunkturelle Erholung
an Breite gewonnen zu haben (vgl. «Konjunkturlage
aus Sicht der Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte», Quartalsheft der SNB, 3/2005).

BIP-Prognose fiir 2005

Die SNB rechnet fiir das zweite Halbjahr 2005
mit einer Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung.
Zwar ist zu erwarten, dass das Wachstum der Bau-
investitionen und der Exporte nach dem kraftigen
Anstieg im zweiten Quartal nachldsst. Moglicherweise
wirken sich auch die massiven Unwetterschdden in
der Zentralschweiz und im Kanton Bern vom August
voriibergehend negativ auf das gesamtwirtschaftliche
Wachstum aus. Die Konjunkturentwicklung in den
wichtigen Absatzgebieten, insbesondere in Europa,
stimmt indessen positiv, auch wenn von der starken
Verteuerung des Erddls ein Konjunkturrisiko ausgeht.
Die SNB rechnet fiir das Jahr 2005 mit einem durch-
schnittlichen Anstieg des realen BIP in der Grossen-
ordnung von 1%.

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2004 in Klammern

— Waren (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen — EU-25 (59,5%) — USA (10,1%) — Asien’ (12,3%)
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Kraftiges Exportwachstum

Die realen Exporte zogen im zweiten Quartal
stark an, nachdem sie in der Vorperiode noch zuriick-
gegangen waren. Die Warenexporte stiegen um fast
40%, und das Vorjahreswachstum erhhte sich sprung-
haft von 0% auf 9,4%. Auch die Ausfuhren von
Dienstleistungen, die gut einen Viertel der gesamten
Exporte ausmachen, erholten sich. Uberdurchschnitt-
lich stark nahmen die Einnahmen aus dem Fremden-
verkehr, dem Transportwesen sowie den Bankkommis-
sionen zu.

Innerhalb der Warenexporte expandierten die
Lieferungen von Konsumgiitern (Uhren, Chemikalien
und Arzneiwaren) sowie von Investitionsgiitern (Indus-
triemaschinen und Prdzisionsinstrumente) besonders
stark. Moderater entwickelte sich die Nachfrage nach
schweizerischen Halbfabrikaten. Nach der massiven
Zunahme im zweiten Quartal verloren die Exporte im
Juli an Schwung. Wahrend die Ausfuhren von Halb-
fabrikaten etwas stdrker wuchsen, stiegen insbeson-
dere die Exporte von Investitions- und Konsumgiitern
verlangsamt.

Die nominalen Ausfuhren, die fiir die regionale
Gliederung herangezogen werden, nahmen in die
USA, nach Europa und Asien ungefdhr im Gleich-
schritt zu. Die Exporte nach Deutschland, Frankreich
und Italien, die zusammen rund 40% des schweizeri-
schen Gesamtexports ausmachen, stiegen leicht
schwdcher als im Durchschnitt der EU, doch wurde
dies von den kraftig wachsenden Ausfuhren nach
Grossbritannien, den Benelux-Staaten und den neuen
EU-Landern wettgemacht. Weiterhin stark erhéhten

Grafik 2.5
Importe

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

— Waren (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen
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sich ausserdem die Lieferungen in die OPEC-Staaten
sowie nach Russland, die als Erddlproduzenten von
den steigenden Energiepreisen profitieren.

Steigende Importe

Ahnlich wie die Exporte stiegen die realen
Importe nach einem schwachen Verlauf in den beiden
Vorquartalen im zweiten Quartal deutlich. Dieser
Anstieg ging ausschliesslich auf die stark expandie-
renden Einfuhren von Waren zuriick, wahrend die
Importe von Dienstleistungen stagnierten.

Besonders stark stiegen die Einfuhren von
Investitionsgiitern sowie von Rohstoffen und Halb-
fabrikaten. Da ein grosser Teil davon Vorleistungs-
giiter fiir die Exportindustrie sind, ldsst dies eine
weiterhin robuste Exportkonjunktur erwarten. Im
Unterschied dazu verharrten die Einfuhren von Kon-
sumgiitern auf dem Niveau der Vorperiode, wahrend
sich die Importe von Energietrdgern als Folge des
starken Preisanstiegs verringerten. Im Juli verloren
auch die Importe an Dynamik. Zwar hielt die Auf-
wartstendenz bei den Rohstoffen und Halbfabrikaten
an, doch liess das Expansionstempo bei den Investi-
tionsgiitern betrdchtlich nach. Auch die Einfuhren
von Konsumgiitern sanken nun und der Riickgang bei
den Energietragern verstarkte sich.

Privater Konsum: kurzfristig verhaltene

Aussichten — Besserung im Jahre 2006

Der private Konsum blieb im zweiten Quartal auf
Wachstumskurs, nachdem er gemdss den revidierten
Daten im ersten Quartal kraftig angezogen hatte.
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Gegeniiber der Vorperiode stieg er um 1,8% und iber-
traf damit den Vorjahresstand um 1,5%. Die wichtigs-
ten Impulse gingen vom Warenkonsum aus. Dank des
guten Geschaftsgangs im Juni erhdhten sich die rea-
len Detailhandelsumsdtze im zweiten Quartal deut-
lich und Ubertrafen den Vorjahresstand um 1,8%.
Insbesondere bei den dauerhaften Giitern profitier-
ten indessen nicht alle Bereiche von der verstdrkten
Nachfrage. Wahrend sich der Aufwartstrend bei den
Wohnungseinrichtungen verstarkte, bildeten sich die
Importe von Personenwagen weiter zuriick.

Die Situation im Binnentourismus ist gegenwar-
tig schwierig einzuschdtzen, da die wieder aufgenom-
mene Beherbergungsstatistik der BFS noch keine ver-
ld@sslichen Vorperioden und Vorjahresvergleiche
erlaubt. Gemdss der Umfrage der KOF/ETH im Gast-
gewerbe vom zweiten Quartal nahm die Zahl der
Hoteliibernachtungen inldndischer Gaste leicht star-
ker zu als in der Vorperiode. Auch die Gesprache der
SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte
mit Vertretern aus dem Tourismus deuten auf hohere
Frequenzen hin.

Die Ergebnisse der Konsumentenumfrage des
Seco vom Juli fielen schlechter aus als bei der Vor-
erhebung im April. Der Index der Konsumentenstim-
mung sank auf —=15 Punkte (April: =9 Punkte). Die
Haushalte nahmen ihre Erwartungen beziiglich der
allgemeinen Wirtschaftslage zuriick. Sie beurteilten
jedoch die persdnliche Finanzlage nur unwesentlich
pessimistischer als im April. Nach wie vor dusserten
sich die Haushalte aber zur Sicherheit der Arbeits-
platze sehr besorgt.

Grafik 2.6
Privater Konsum

Verdnderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)
— Konsumentenstimmung M Privater Konsum (rechte Skala)
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Aufgrund dieser Entwicklung muss damit ge-
rechnet werden, dass sich das Wachstum des privaten
Konsums im zweiten Halbjahr wieder abschwdcht. Im
ndchsten Jahr diirften die Haushalte indessen von
einem erhohten finanziellen Spielraum profitieren.
Die SNB geht davon aus, dass die realen Arbeitneh-
mereinkommen im Jahre 2006 infolge der etwas
giinstigeren Beschaftigungsaussichten um 1,3% zu-
nehmen und damit stdrker steigen dirften als im
laufenden Jahr (0,5%). Der private Konsum diirfte
damit seinen moderaten Aufwartstrend im ndchsten
Jahr fortsetzen.

Kraftig steigende Bauinvestitionen

Nach der ausgepragten Schwachephase im Win-
terhalbjahr 2004/2005 erholten sich die Bauinves-
titionen im zweiten Quartal und {ibertrafen den Vor-
jahresstand um 7,0%. Das Wachstum betraf alle
Bausparten, vor allem aber den Wohnungsbau, wo die
Zahl der Wohnungen im Bau knapp 10% iiber dem
entsprechenden Vorjahresstand lag. Gemdss Angaben
des Schweizerischen Baumeisterverbandes stiegen
aber auch die Investitionen im {ibrigen Hochbau
sowie die Tiefbauinvestitionen.

Angesichts des hohen Arbeitsvorrats diirften
die Wohnbauinvestitionen bis ins neue Jahr hinein
expandieren. Danach ist aber mit einer nachlassen-
den Investitionstdtigkeit zu rechnen. Einerseits diirfte
der Nachholbedarf, der sich in der Phase riicklaufiger
Wohnbautatigkeit zwischen 1995 und 2002 aufge-
staut hatte, allmahlich gedeckt sein. Dies widerspie-
gelt sich in der langsam steigenden Leerwohnungs-



quote.’ Andererseits werden die steigenden Baukosten
die Nachfrage nach zusatzlichem Wohnraum voraus-
sichtlich ddmpfen. So nahmen die Wohnbaubewil-
ligungen im ersten Halbjahr 2005 ab. Diese Liicke
diirfte kaum durch die anderen Bausparten gefiillt
werden. Der Geschadftsbau, der voriibergehend von
einer Ausweitung der Verkaufsflachen profitierte, lei-
det nach wie vor unter den hohen Leerbestdnden an
Biiro- und Gewerberdumen sowie der schwachen
Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Infolge
des anhaltenden Spardrucks bei der offentlichen
Hand diirften die Impulse vom Tiefbau und vom
offentlichen Hochbau bescheiden bleiben.

1 Quelle: Wiiest & Partner

Grafik 2.7
Bau

Moderate Belebung der Ausriistungs-

investitionen

Die Ausriistungsinvestitionen nahmen im zwei-
ten Quartal erstmals seit dem dritten Quartal 2004
wieder leicht zu. Im Vorjahresvergleich stagnierten
sie jedoch. In den nachsten Quartalen diirfte die
Investitionstdtigkeit weiterhin verhalten bleiben. Die
Unternehmen verfiigen nach wie vor iiber ausreichen-
de Produktionskapazitaten. Gemdss der KOF-Umfrage
vom zweiten Quartal sank denn auch der Anteil der
Firmen, die ungeniigende Kapazitaten melden, auf ein
tiefes Niveau.

Grafik 2.8
Ausristungsgtiter

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Verdanderung gegeniiber Vorperiode

— Baubewilligte Wohnungen B Bauinvestitionen (r. Skala)

— Importe B Ausriistungsinvestitionen

%

20 40

10 A\ /oA 20

N

0 0
-10 -20
-20 \\ -40

|
2001 2002 2003 2004 2005

Quellen: BFS, Seco

SNB 20 Quartalsheft 3/2005

%

20

) A

I

2001 2002 2003 2004 2005

Quellen: EZV, Seco



SNB

2.2 Kapazitatsauslastung

Leichter Riickgang der Kapazitdtsauslastung

in der Industrie

Gemdss der im Juli 2005 durchgefiihrten Umfra-
ge der KOF/ETH ging die Auslastung der technischen
Kapazitdten in der Industrie im zweiten Quartal
gegeniiber der Vorperiode zwar nochmals zuriick.
Aufgrund der anziehenden Industrieproduktion fiel
der Riickgang jedoch gering aus und die Kapazitdts-
auslastung lag mit 83,9% nur unwesentlich unter
ihrem langfristigen Durchschnitt.

Unverdnderte gesamtwirtschaftliche

Produktionsliicke

Wahrend die technischen Kapazitdten im histo-
rischen Vergleich anndhernd normal ausgelastet
sind, zeigt die Lage auf dem Arbeitsmarkt eine an-
haltende Unterauslastung. Dies widerspiegelt sich in
der gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke, die
als Differenz zwischen dem realen BIP und dem
(geschétzten) Produktionspotenzial definiert ist.
Grafik 2.10 zeigt drei Schdtzungen der Produktions-
liicke, die mit verschiedenen Verfahren berechnet
wurden (Produktionsfunktion, Hodrick-Prescott-Fil-
ter (HP) und multivariater Filter (MV)). Da sich das
reale BIP im zweiten Quartal ungefdhr im Gleich-
schritt mit dem Produktionspotenzial entwickelte,
blieb die Produktionsliicke gegeniiber der Vorperiode
weitgehend unverandert.

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 Grafik 2.11
Voll- und Teilzeitbeschaftigung

Leichte Zunahme der Beschidftigung Saisonbereinigt

Die konjunkturelle Belebung im zweiten Quartal — {iber 90% — 50-90% (r. Skala) — bis 50% (r. Skala)
widerspiegelte sich auch in der Beschaftigungsent- Tausend Tausend
wicklung. Die Zahl der Beschdftigten nahm gegeniiber 2660 620
der Vorperiode um 0,4% und im Vorjahresvergleich um 2640 600
0,2% zu, nachdem sie seit Mitte 2004 kontinuierlich
gesunken war. Nach Beschaftigungsgrad aufgeteilt, 2620 >/ >80
sank die Vollbeschaftigung weiter, wahrend die Teil- 2600 \ 560
zeitarbeit ihren Aufwartstrend fortsetzte. Erstmals seit 2580 540
Anfang 2001 ging indessen das Total der geleisteten \

. N . . 2560 520
Arbeitsstunden gegeniiber der Vorperiode nicht mehr \/
zuriick. 2540 500

Uberdurchschnittlich stark erhghte sich im zwei- 2520 480
ten Quartal die Beschdftigung in der Bauwirtschaft ‘
(0,9%) und in der Industrie (1,1%). Hingegen blieb 2001 2002 2003 2004 2005

der Stellenzuwachs im Dienstleistungssektor beschei-
den (0,3%). Er beschrinkte sich iiberdies auf die  Grafik 2.12
offentliche Verwaltung sowie das Erziehungs- und  Index der offenen Stellen

Gesundheitswesen. Wichtige Branchen des privaten Saisonbereinigt
Dienstleistungssektors bauten dagegen erneut Stellen — Verarbeitende Industrie — Bau — Dienstleistungen
ab. Dazu gehorten inshesondere die Banken sowie der 2003 = 100
Detailhandel. Im Vorjahresvergleich nahm die Beschaf- 500
tigung in diesen beiden Branchen um je knapp 3% ab. \
400

Unveranderte Arbeitslosenquote \

Die Arbeitslosenquote bildete sich von April bis 300
August von 3,8% auf 3,6% zuriick, womit im August \
noch 142 400 Personen als arbeitslos gemeldet waren. 200 \
Bereinigt um die Saisoneinfliisse blieb die Arbeits- \
losenquote allerdings unverdndert (3,8%). Einen 100 AN
dhnlichen Verlauf wies die Zahl der Stellensuchenden S
auf. Zwar sank diese im Zeitraum April bis August auf
210100 Personen, was einer Quote von 5,3% ent- 2001 2002 2003 2004 2005

spricht, doch verharrte sie saisonbereinigt bei 5,5%.
Nach Regionen gegliedert, betrug die saison-  Grafik 2.13
bereinigte Arbeitslosenquote in der deutschen Schweiz ~ Arbeitslosenquoten und offene Stellen

unverdandert 3,3%. In der Westschweiz sank sie leicht Saisonbereinigt
auf 5,1%, wahrend sie sich im Tessin geringfiigig auf — Arbeitslose — Stellensuchende — Manpower (r. Skala)
4,9% erhohte. % 1971 =100
7 90
Noch keine dauerhafte Besserung in Sicht 6 \ 80
Obschon sich die Beschéftigungslage im zweiten \
Quartal leicht aufhellte, steht noch keine unmittelbare 5 70
Wende bevor. Dies zeigt sich in den Indikatoren 4 \ 60
der Arbeitsnachfrage. Sowohl der Index der offenen \/
Stellen des BFS als auch der Manpower-Index, der 3 50
die Flache der Stelleninserate in den Zeitungen misst, 2 >( 40
liessen keine Zeichen einer Besserung erkennen und \
bewegten sich bis zuletzt auf einem sehr tiefen Niveau. 1 30

Infolge der jahrlichen Steigerung der Arbeitsprodukti-
vitdt in der Grossenordnung von knapp 1,5% muss
das‘ Wachstunj dgs realerl B_IP nachhfilhg Ubgr 15%  (oafiken 2.11 und 2.12:
steigen, damit die Beschaftigung spiirbar steigt und  quelle: BFs

sich die Arbeitslosigkeit zuriickbildet.
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Grafik 2.13:

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

Quellen: Manpower, Seco
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2.4 Giterpreise

Nachlassende Teuerung bei den

Produzenten- und Importpreisen

Der Preisdruck, der von den Produzenten- und
Importpreisen auf die nachgelagerte Konsumstufe
wirkt, liess zwischen April und Juli weiter nach. Eine
Ausnahme stellten die Mineralélprodukte dar, deren
Preise gegeniiber dem Vorjahr verstarkt zunahmen.
Die Jahresteuerung der Produzentenpreise lag im
Juli bei 0,6%, was einem Riickgang von 0,2 Prozent-
punkten gegeniiber April entspricht. Bei den Import-
preisen schwdchte sich die Teuerung von 2,2%
auf 2,0% ab.

Nach Art der Giiter gegliedert, setzte sich der
Preisriickgang bei den landwirtschaftlichen Produkten
leicht verlangsamt fort (Juli: —0,6%). Bei den Vorleis-
tungsgiitern halbierte sich die Teuerung auf 0,6%,
nicht zuletzt als Folge des weiter nachlassenden
Preisauftriebs bei den Metallprodukten. Wahrend die
Preise der Konsum- und der Investitionsgiiter prak-
tisch stabil blieben, verharrte die Teuerung der Ener-
gietrdger, zu denen neben den Mineraldlprodukten
auch Gas und Elektrizitdt gehdren, auf einem hohen
Stand (17,1%).

Teuerung auf Konsumentenstufe

insgesamt stabil

In Ubereinstimmung mit der Inflationsprognose
der SNB von Juni 2005 bewegte sich die am Landes-
index der Konsumentenpreise (LIK) gemessene Jah-
resteuerung zwischen Mai und August im Bereich von

Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots

1%. Im August lag sie bei 1,0% und damit geringfiigig
unter dem Wert von Mai (1,1%). Die bedeutendsten
Teuerungsimpulse gingen von den im Konsumenten-
preisindex erfassten Erddlprodukten aus (Heizol und
Treibstoff), auf die zwischen Mai und August durch-
schnittlich zwei Drittel der gesamten Konsumteue-
rung entfielen. Unter Ausschluss dieser Komponen-
ten schwachte sich die Jahresteuerung von 0,6% im
Mai auf 0,2% im August ab. Bei den Waren, auf die
fast 40% des Warenkorbs entfallen, setzte sich die
riickldufige Preisentwicklung fort.

Weiterer Riickgang der Binnenteuerung

Die Jahresteuerung der inldndischen Waren und
Dienstleistungen sank zwischen Mai und August von
0,8% auf 0,5%. Diese Entwicklung war vor allem auf
den nachlassenden Preisauftrieb bei den privaten
Dienstleistungen zuriickzufiihren, wobei auch Sonder-
faktoren im Spiel waren. So erhohte sich der viertel-
jahrlich erhobene Mietpreisindex im August zwar um
0,3%, doch bildete sich die jdhrliche Mietteuerung
infolge eines statistischen Basiseffekts um 0,5 Pro-
zentpunkte auf 1,0% zuriick (Aktualisierung der
Stichprobe im Vorjahr). Bei den {ibrigen privaten
Dienstleistungen, deren Teuerung von 1,0% auf 0,3%
sank, fielen vor allem die Tarifreduktionen fiir Tele-
kommunikationsdienste und der geringere Preisauf-
trieb beim Luftverkehr ins Gewicht. Demgegeniiber
erhohte sich die Teuerung der 6ffentlichen Dienstleis-
tungen - insbesondere als Folge gestiegener Spital-
taxen — um 0,2 Prozentpunkte auf 1,5%. Bei den
inlandischen Waren setzte sich der Preisriickgang zum

Grafik 2.15
LIK: In- und auslandische Giiter
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Vorjahr nahezu unverdndert fort (August: —0,5%).
Sinkende Preise wurden einmal mehr bei der Elektri-
zitdt und zahlreichen Nahrungsmitteln verzeichnet.

Erdélbedingte Zunahme der Importteuerung

Im Sog der gestiegenen Erddlpreisnotierungen
kletterte die Jahresteuerung der importierten Kon-
sumgiiter zwischen Mai und August von 1,8% auf
2,4%. Die Preise der Erdolkomponenten des Konsu-
mentenpreisindex {ibertrafen ihren Vorjahresstand im
August um 18,2%, verglichen mit 13,2% im Mai. Die
Preise der {ibrigen importierten Waren sanken dage-
gen weiter. Im August lagen sie 1,4% unter dem
Stand vor Jahresfrist, verglichen mit einem Riickgang
von 0,6% im Mai. Besonders deutlich waren die Preis-
senkungen im Bereich der Heimelektronik und bei
einzelnen Bekleidungsartikeln.

Nachlassende Kerninflation der SNB

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Teuerung unterliegt kurzfristig zahlrei-
chen Einfliissen, welche die Sicht auf den allgemei-
nen und dauerhaften Preispfad verzerren kdnnen. Die
SNB berechnet deshalb eine Messgrdsse fiir die Kern-
inflation, die jeden Monat die Giiter mit der hochsten
und der tiefsten Jahresteuerung (je 15%) aus dem

Grafik 2.16
LIK: Inldandische Waren und Dienstleistungen

Konsumentenpreisindex ausklammert. Die so berech-
nete Kernteuerung lag im August mit 0,6% unter dem
Stand von Mai (0,8%). In ihrem Verlauf kommt ein
leicht flacherer Trend im allgemeinen Preisniveau
zum Ausdruck.

Deutlicher Riickgang der Kernraten des BFS

Im Unterschied zur Kerninflation der SNB
schliessen die beiden Kerninflationsraten des BFS in
jeder Periode die gleichen Giiter aus dem Warenkorb
aus. Bei der Kerninflation 1 sind dies Nahrungsmittel,
Getrdnke, Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treib-
stoffe. Die Kerninflation 2 ist zusatzlich um die Pro-
dukte mit administrierten Preisen bereinigt. Zwischen
Mai und August gingen die beiden Kerninflations-
raten um 0,5 bzw. 0,6 Prozentpunkte zuriick. Die
Kerninflation 1 belief sich noch auf 0,2% und die
Kerninflation 2 auf 0,0%. Die auffdllige Diskrepanz
zwischen der Kerninflationsrate der SNB und den
Kerninflationsraten des BFS ldsst sich zu einem gros-
sen Teil durch die Preissenkungen bei den elektroni-
schen Giitern sowie bei Bekleidung und Schuhen
erklaren. In der Berechnung der SNB werden diese als
teuerungsdampfende Sondereffekte aus dem Waren-
korb ausgeschlossen, wahrend sie im jeweiligen Korb
der Kerninflationsraten des BFS verbleiben.

Grafik 2.17
Kerninflation
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Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahrin %

2004 2004 2005
4. Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ Mai ‘ Juni ‘ Juli ‘ August

LIK total 0,8 1,4 1,4 11 11 0,7 1,2 1,0
Inlédndische Waren und Dienstleistungen 0,9 11 11 0,7 0,8 0,5 0,6 0,5
Waren 0,5 0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5
Dienstleistungen 1,0 1,4 1,5 11 1,2 0,8 0,9 0,7
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,8 11 0,7 1,0 0,3 0,3 0,3
Mieten 1,2 1,9 1,9 1,6 1,5 1,5 1,5 1,0
offentliche Dienstleistungen 1,9 2,2 1,9 1,3 1,3 1,3 1,5 1,5
Auslandische Waren und Dienstleistungen 0,6 2,2 2,2 2,0 1,8 1,2 3,0 2,4
ohne Erddlprodukte -0,8 -0,6 -0,1 -0,7 -0,6 -0,8 -1,4 -1,4
Erddlprodukte 9,3 19,2 14,0 14,7 13,2 9,7 22,9 18,2

Quellen: BFS, SNB
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3 Monetadre Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung

Unverdnderte Geldmarktzinsen

An der Lagebeurteilung vom Juni 2005
beschloss die SNB, das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor (3M-Libor) unverandert bei 0,25% bis 1,25% zu
lassen. Sie kiindigte an, sie werde die Mitte des Ziel-
bandes, d. h. einen Wert von 0,75%, anstreben. Drei
Griinde waren fiir eine Fortsetzung des expansiven
geldpolitischen Kurses ausschlaggebend. Erstens
hatte sich die Konjunkturerholung verzogert. Zwei-
tens hatten sich spiegelbildlich die mittelfristigen
Inflationsaussichten verbessert. Drittens erschwer-
ten die steigenden Erdélpreise die Einschatzung der
Konjunkturperspektiven.

Der 3M-Libor schwankte zwischen Mitte Juni
und Mitte September nur leicht um den angestrebten
Wert von 0,75%. Wie {iblich wurde der 3M-Libor {iber
die Reposdatze gesteuert. Der Grossteil der abge-
schlossenen Repos hatte eine Fristigkeit von einer
Woche. Deren Sdtze bewegten sich zwischen 0,64%
und 0,67%.

Anstieg der Futures-Satze

Die Finanzmarkte gingen im Allgemeinen davon
aus, dass die SNB das Zielband fiir den 3M-Libor in
der kurzen Frist nicht d@ndern wiirde. Die Futures-
Satze stiegen zwar im Juli bis Anfang August an. Bis
September wurde aber ein Teil dieser Bewegung wie-
der wettgemacht. Der Zinssatz des Futures mit Verfall
kurz nach der Lagebeurteilung vom 15. September
stieg nur geringfiigig liber 0,75%. Die Futures-Zins-
sdatze aus dem Dezemberkontrakt 2005 sowie des
Marz- und Junikontraktes 2006 liegen indessen
hoher und deuten damit darauf hin, dass die Markte
mittelfristig mit hoheren kurzfristigen Zinsen rech-
nen (Grafik 3.2).

Die Unsicherheit der Finanzmarktteilnehmer
iber den Zinsverlauf bis Mitte Dezember ist relativ
gering. Dies ldsst sich aus der Differenz zwischen dem
Terminzinssatz und dem mithilfe eines Zinsstruktur-
modells geschatzten erwarteten Dreimonatssatz ab-
lesen. Gemdss den Erwartungen vom 8. August betrug
diese Differenz kurz nach der Lagebeurteilung von
Mitte Dezember nur 7 Basispunkte, was auf eine
geringe Risikopramie hindeutet (Grafik 3.3).
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Grafik 3.3
Erwartungen des dreimonatigen Zinssatzes

Schétzung durch SNB. Terminzinssatz implizit in der Zins-
struktur des Kassa-Libor vom 8.8.2005.
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Unterschiedliche Entwicklung der

Kurzfristzinsen

Ahnlich wie in der Schweiz blieben die kurzfris-
tigen Zinssatze in der Euro-Zone weit gehend unver-
dndert. Damit veranderte sich auch die Zinsdifferenz
zwischen kurzfristigen Franken- und Euroanlagen
kaum. Mitte September belief sie sich auf 1,38 Pro-
zentpunkte. Demgegeniiber setzte die amerikanische
Notenbank die schrittweise Anhebung ihrer Leit-
zinsen fort. Gemessen am 3M-Libor stieg die Zins-
differenz zwischen kurzfristigen Dollar- und Franken-
depots damit von rund 2,7 Prozentpunkten Mitte Juni
auf 3,11 Prozentpunkte Mitte September.

Tiefe langfristige Zinsen

Die langfristigen Renditen stiegen im Juli bis
Mitte August (Grafik 3.5). Die Rendite einer 10-jahri-
gen US-Staatsanleihe erhohte sich um mehr als 30
Basispunkte. Ein dhnlicher, wenn auch bescheidener
Anstieg, konnte in Deutschland und Japan beobach-
tet werden. In der Schweiz hatte die Rendite einer 10-
jahrigen Staatsanleihe im Juni mit 1,9% ihr tiefstes
Niveau erreicht. Sie erhéhte sich danach nur leicht
auf etwas liber 2%. In der zweiten Augusthalfte setz-
te eine Gegenbewegung ein. Die schweizerischen und
deutschen Renditen erreichten Anfang September
einen neuen Tiefststand. Wie aus der Grafik 3.6
ersichtlich wird, hat sich die Zinsstruktur von nomi-
nalen Diskontanleihen in der Schweiz weiter abge-
flacht. Insbesondere gaben die Renditen im sehr
langen Laufzeitensegment nach.

Fiir das tiefe Niveau der langfristigen Renditen
diirften verschiedene Faktoren verantwortlich sein.
So sind z. B. Pensionskassen und Versicherer nicht
zuletzt aus regulatorischen Griinden verstdrkt ge-
zwungen, ihr Asset-Liability-Management zu verbes-
sern, was in der Regel durch einen hoheren Anteil an
langfristigen Obligationen in ihrem Portefeuille zu
erreichen ist. Die zusatzliche Nachfrage treibt die
Bondkurse in die Hohe und ldsst spiegelbildlich deren
Renditen sinken. Zudem haben sich die Inflationser-
wartungen dank den Erfolgen in der Geldpolitik der
letzten Jahre auf tiefem Niveau stabilisiert. Dies
fiihrt nicht nur zu einer geringen Differenz zwischen
Nominal- und Realzinsen, sondern halt auch die Pra-
mie, die ein Anleger fiir das Inflationsrisiko entscha-
digt, tief. Im Weiteren sind die wechselkurspolitisch
motivierten Kdufe von in Dollar denominierten
Staatsanleihen durch asiatische Lander, allen voran
China und Japan, zu erwdhnen. Aufgrund des inter-
nationalen Zinszusammenhangs wird der dadurch
ausgeiibte Druck auf die amerikanischen Obligatio-
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Grafik 3.4
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nenrenditen auf andere Lander iibertragen. In den
geringen Kapitalmarktzinsen widerspiegeln sich
schliesslich auch Erwartungen {iber das zukiinftige
Wirtschaftswachstum. Wahrend ein kraftiges Wachs-
tum mit steigenden Realzinsen einhergeht, bewirkt ein
schwaches Wachstum tendenziell sinkende Realzinsen.

Verengung der Kreditzinsspannen

Die Entwicklung der Finanzierungskonditionen
fiir Obligationenschuldner unterschiedlicher Bonitat
lasst sich anhand von Kreditzinsspannen (Credit-
Spreads) darstellen. Die in den Grafiken 3.8 und 3.9
abgebildeten Kreditzinsspannen ergeben sich aus
der Differenz der Renditen von Kantons- und Unter-
nehmungsanleihen zweier verschiedener Bonitdten zur
Verzinsung einer entsprechenden Bundesobligation
(siehe «Box: Einteilung von Anleihen in Bonitdts-
klasseny, Bericht iiber die Geldpolitik 1/2004, S. 33).
Alle Renditen beziehen sich auf Diskontanleihen mit
einer 5-jahrigen Laufzeit.

Grafik 3.7
Anleihensrenditen der Schweiz. Eidgenossenschaft

Die Grafiken zeigen, dass die Zinsspanne zwi-
schen Unternehmensanleihen und Bundesanleihen
seit Anfang Jahr leicht zuriickgegangen ist. Dies gilt
sowohl fiir erstklassige (Grafik 3.8) als auch fiir
drittklassige (Grafik 3.9) Anleihen. Bei den erst-
klassigen Industrieanleihen verringerte sich die
mit der Zinsspanne erfasste Kreditrisikopramie von
50 Basispunkten Anfang Jahr auf rund 40 Basis-
punkte Ende August. Die Zinsspanne bei den dritt-
klassigen Industrieanleihen ging seit Anfang Jahr
von 80 auf 50 Basispunkte zuriick.

Das Risiko, dass ein Unternehmen Anleihen
nicht mehr bedienen kann, istin einer konjunkturel-
len Aufschwungsphase deutlich geringer als in einer
Phase mit schwachem oder sinkendem Wirtschafts-
wachstum. Die Zinsspanne bietet sich deshalb als
vorlaufender Indikator fiir die wirtschaftliche Akti-
vitdt an. Die seit Anfang Jahr zu beobachtende
Verengung der Zinsspannen deutet auf verbesserte
Konjunkturaussichten hin.

Grafik 3.8
Die 5-jahrige Zinsspanne von erstklassigen Anleihen
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Weiterhin negative kurzfristige

Realzinssdtze

Grafik 3.10 zeigt die Entwicklung des einjdhri-
gen Realzinses. Dieser ist als Differenz zwischen dem
12-monatigen Nominalzinssatz und dem ({ber die
Laufzeit erwarteten Anstieg der Konsumentenpreise
definiert, wobei die Inflationserwartungen den
Durchschnitt der Prognosen verschiedener Institute
widerspiegeln («Konsensusprognose»: August 2005).°
Der so berechnete reale Jahreszinssatz war im zwei-
ten Quartal wie in den vorangegangenen elf Quar-
talen negativ. Er sank gegeniiber der Vorperiode um
10 Basispunkte und betrug im Juni -0,3%. Gemessen
an den kurzfristigen realen Zinssdtzen ist die Geld-
politik somit weiterhin expansiv.

2 Vgl. Tabelle 1.1

Grafik 3.9
Die 5-jahrige Zinsspanne von drittklassigen Anleihen

Grafik 3.10

Geschatzter Realzinssatz
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3.2 Wechselkurse

Dollarabschwdchung

Der Dollarkurs veranderte sich im Juli gegeniiber
den wichtigen Wahrungen praktisch nicht. Trotz eines
vergleichsweise kraftigen Wachstums der amerikani-
schen Wirtschaft und einer ausgeweiteten Zinsdiffe-
renz zugunsten von Dollaranlagen verlor der Dollar im
August wieder an Boden. Anfang September notierte
er bei 1.22 CHF/USD und damit praktisch wieder auf
dem Stand vom Friihjahr. Die Kursrelation des Frankens
zum Euro blieb hingegen weit gehend stabil. Anfang
September betrug sie 1.54 CHF/EUR (Grafik 3.11).

Der exportgewichtete reale Aussenwert des Fran-
kens gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern
bildete sich im Juli deutlich zuriick. Er liegt unter dem
Durchschnitt seit Anfang 1999. Gegeniiber der euro-
pdischen Einheitswahrung sank der exportgewichtete
reale Frankenwert seit der Euroeinfiihrung um beinahe
4% (Grafik 3.12).

Expansive monetdre Bedingungen

Der Monetary Conditions Index (MCI) kombiniert
den 3M-Libor mit dem nominalen handelsgewichteten
Aussenwert des Frankens zu einem Mass der monetdren
Bedingungen, mit denen sich die Schweizer Wirtschaft
konfrontiert sieht. In den in Grafik 3.13 abgebildeten
Indizes sind die zwei Komponenten mit 5:1 und 3:1
gewichtet. Ein Indexanstieg deutet eine Straffung der
monetdren Bedingungen an (siehe «Box: Der Moneta-
ry Conditions Index», Bericht {iber die Geldpolitik
1/2004, S. 27).

Gemessen am Verlauf des MCI wurden die mone-
taren Bedingungen in der Schweiz bis Ende Juli expan-
siver, was bei praktisch unveranderten Kurzfristzinsen
die Abschwdchung des Schweizerfrankens widerspie-
gelt. Im August setzte eine Gegenbewegung ein; der
MCI lag Ende des Monats praktisch wieder auf der Null-
linie, was unverdanderten monetdren Bedingungen seit
der letzten Lagebeurteilung entspricht.

SNB 30 Quartalsheft 3/2005
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3.3 Aktien- und Immobilienpreise

Anstieg der Aktienmarkte

Im Berichtszeitraum setzte sich die Aufwartshe-
wegung der Aktienkurse in Europa und Japan fort. In
den USA hingegen stagnierten die Aktienkurse. Der
schweizerische Aktienmarkt verzeichnete eine der
starksten Zunahmen in Europa. Der Swiss Performance
Index (SPI) erhohte sich seit Anfang Jahr um 17%.
Samtliche Sektoren und Unternehmungen unterschied-
licher Grosse waren an dieser giinstigen Entwicklung
beteiligt. Am stdrksten nahmen die Bewertungen im
Industrie- und Hochtechnologie-Sektor zu. Im Allge-
meinen stiegen die Aktienkurse kleinerer Firmen am
starksten.

Der SPI erreichte gleich wie die wichtigsten aus-
landischen Indizes den hochsten Stand seit 2002. Die
Bombenanschldge in London vom vergangenen Juli
konnten diesem Aufwartstrend praktisch nichts anha-
ben. Dies lasst sich aus den im historischen Vergleich
geringen Index-Fluktuationen ersehen. Wie die Grafik
3.15 zeigt, lag die Volatilitdt der britischen Aktien
nur wahrend drei Wochen nach dem ersten Anschlag
leicht {iber ihrem Trend der letzten zwdlf Monate. Der
Anstieg der Aktienmarkte diirfte hingegen von der
Olpreisentwicklung gebremst worden sein.

Grafik 3.14 Grafik 3.15
Performance der Schweizer Aktien Aktienkursvolatilitat
SPI und Subindizes nach Grosse Annualisiert
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Stabilere Immobilienpreise

Die Preisentwicklung am Immobiliensektor war
im zweiten Quartal von gegenldufigen Bewegungen
gekennzeichnet. Auf der einen Seite wurde der seit
Anfang 2000 beobachtbare Anstieg der Preise fiir
Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser im
zweiten Quartal gestoppt. Auf der andern Seite nah-
men die Wohnungsmieten generell weiter zu (Grafik
3.16). Die Mieten neuer Wohnungen verbilligten sich
indessen zum zweiten aufeinander folgenden Mal,
nachdem sie seit dem letzten Quartal 2003 ununter-
brochen gestiegen waren. Unter der Annahme, dass
neue Wohnungen aktuellere Informationen {iber den
Immobilienmarkt enthalten, konnte dies auf eine
Trendwende hinweisen. Die Mieten fiir Gewerbe-
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flachen deuten nach wie vor keinen Trend an. Sie
befinden sich auf dem Niveau, das sie seit 1996 im
Durchschnitt aufweisen. Die Biiromieten verharrten
weiter auf dem Anfang 2003 erreichten Stand.

Mit Ausnahme der Mieten fiir Gewerbe- sowie
Biiroflachen sind die Preise auf dem schweizerischen
Immobilienmarkt in den letzten Jahren gestiegen,
nachdem sie sich wahrend der 90er-Jahre stark
zuriickgebildet hatten. Die Verteuerung der Immo-
bilien diirfte weit gehend auf die expansive Geldpoli-
tik und die tiefen Hypothekarsdtze zuriickzufiihren
sein. Hinsichtlich der weiteren Entwicklung des
Immobilienmarktes ist im Auge zu behalten, dass ein
Zinsanstieg zu einer Bewertungskorrektur fiihren
konnte.
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3.4 Geldaggregate

Starkes Wachstum der Termineinlagen

Die Geldmenge M; (Bargeldumlauf, Sichteinla-
gen und Transaktionskonti) und die Geldmenge M,
(Mq plus Spareinlagen) lagen im August nur leicht
tiber dem Stand vor Jahresfrist (0,2%). Dagegen stieg
die Geldmenge M3 (M, plus Termineinlagen) im glei-
chen Zeitraum kraftig (5,6%). Dieses hohe Wachstum
resultiert aus einem massiven Anstieg der Terminein-
lagen (43,4%).

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 Liquiditatsaus-
stattung der Wirtschaft zu reichlich. Bei einem
so definierten Liquiditatsiiberhang (ECM-Konzept)
besteht die Gefahr hoherer Inflationsraten in den fol-
genden vier bis sechs Quartalen. Grafik 3.18 zeigt die
prozentualen Abweichungen der Geldmenge M; von
ihrem Gleichgewichtswert. Um der Modellunsicher-
heit Rechnung zu tragen, wurden zwei verschiedene
Modellvarianten geschdtzt. Da die Schatzungen kei-
nen bzw. nur geringen (ECM-)Geldiiberhang ergeben,
besteht kaum ein Preisrisiko in den ndchsten ein bis
eineinhalb Jahren.

Geldaggregate? Tabelle 3.1
2003 2004 2004 2005

2.Q ‘ 3.Q ‘ 4.Q. 1.Q ‘ 2.Q. ‘ Juni ‘Juh’ ‘ August
Notenbankgeldmenge® 40,4 41,7 41,7 41,1 41,8 421 41,6 41,4 41,2 41,3
Verénderung’ 5,3 3,2 4,5 0,2 0,7 -0,5 -0,2 -0,6 -1,9 2,1
M,? 273,5 288,5 295,5 281,9 279,1 283,0 279,8 285,6 283,8 283,8
Verinderung’ 21,9 5,5 8,2 1,0 —4,8 -4,9 -5,3 -1,8 -0,1 0,2
My? 475,1 495,6 503,5 488,3 4854 491,2 488,0 493,1 490,8 4914
Verénderung’ 17,4 4,3 6,0 1,2 -2,6 -2,8 -3,1 -0,9 0,1 0,2
M;? 544,9 562,5 563,6 5579 564,8 576,6 583,2 590,3 594,4 5911
Verdnderung’ 8,3 3,2 3,4 1,9 1,4 2,3 3,5 51 6,9 5,6

1 Definition 1995

2 Niveau in Mrd. Franken

3 Veranderung gegeniiber Vorjahrin %
Quelle: SNB
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Grafik 3.17
Monetdre Aggregate

Verdnderung gegeniiber Vorjahr, saisonbereinigt
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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

Hoheres Kreditwachstum

Die Bankkredite stiegen im zweiten Quartal
gegeniiber dem Vorjahr um 3,8%. Im Juli iberstiegen
sie ihren Vorjahreswert um 4,4%. Das Kreditwachs-
tum an Haushalte betrug im zweiten Quartal 6,2%.
Die Kredite an Unternehmen lagen im zweiten Quartal
zum ersten Mal seit Mitte 2001 wieder {iber ihrem Vor-
jahresstand. Der seit Ende 2002 feststellbare Anstieg
der Hypothekarforderungen, die hauptsdachlich an
Haushalte vergeben werden, setzte sich im zweiten
Quartal mit 5,1% fort.

Grafik 3.19
Bankkredite
Veranderung gegeniiber Vorjahr
— Haushalte — Unternehmen
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Die librigen Kredite, die seit Mitte 2001 kon-
tinuierlich schrumpfen, scheinen sich allméhlich zu
stabilisieren. Die kontinuierliche Abnahme dieser
Kreditkategorie ist auf die ungedeckten iibrigen Kre-
dite zuriickzufiihren. Die gedeckten iibrigen Kredite
steigen dagegen seit 2003 trendmassig an. Im zwei-
ten Quartal 2005 gingen die iibrigen Kredite im Vor-
jahresvergleich nochmals leicht zuriick. Im Juli lagen
sie dank dem Wachstum der gedeckten Kredite um
1,0% iiber dem Vorjahr.

Quelle: SNB
Bankkredite! Tabelle 3.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahrin %
2003 2004 2004 2005
2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ 2.Q. ‘ Mai ‘ Juni ‘ Juli
Total 21 3,6 3,4 4,0 3,6 3,6 3,8 3,9 3,9 4,4
Hypothekarforderungen 5,6 5,4 5,4 5,4 5,2 5,1 5,1 5,1 5,1 5,2
Ubrige Kredite -8,7 -3,1 -3,8 -1,2 -2,6 -1,9 -1,2 -1,2 -0,8 1,0
davon gedeckt -10,7 3,2 3,5 7,2 4,0 3,5 -0,1 0,3 -2,6 4,0
davon ungedeckt -7,4 -7,1 -8,4 -6,6 -6,8 -5,7 -1,9 -2,3 0,4 -1,2

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 unverdnderter Geldpoli-
tik in zwei bis drei Jahren ergeben wiirde. Die Infla-
tionsprognose, die Definition der Preisstabilitdt und
das Zielband fiir den Dreimonats-Libor sind die Ele-
mente des geldpolitischen Konzepts der SNB.

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Die Inflationsprognose der SNB ist in ein inter-
nationales Konjunkturszenario eingebettet. Es stellt
die nach Einschdtzung der SNB wahrscheinlichste
Entwicklung der Weltwirtschaft in den kommenden
drei Jahren dar. Aus der Tabelle 4.1 kdnnen die wich-
tigsten exogenen Annahmen im Vergleich zu denjeni-
gen der Juni-Prognose ersehen werden.

Trotz Olpreisanstieg Beschleunigung der

Weltkonjunktur

Die weltwirtschaftlichen Annahmen haben sich
in einigen Punkten im Vergleich zur Lagebeurteilung
im Juni etwas veridndert. Die wichtigste Anderung
betrifft den Erddlpreis. Wahrend in der Juni-Progno-
se eine langsame Riickbildung von 51 USD/Barrel im
zweiten Quartal 2005 auf 40 USD/Barrel gegen Ende
des Prognosezeitraumes unterstellt wurde, wird neu
ein wahrend der gesamten Prognose bei 58 USD/Bar-
rel notierender Erd6lpreis angenommen. Die h6heren
Erd6lpreise bremsen die Konjunkturerholung in Euro-
pa leicht. Die angenommenen Wachstumsraten sind
dementsprechend bis 2006 etwas tiefer als fiir die
Juni-Prognose. Fiir die USA wird hingegen angenom-
men, dass die Nachfragestdrke die wachstums-
hemmenden Effekte hoherer Erdélnotierungen iiber-
kompensiert, so dass das BIP-Wachstum sogar leicht
starker ausfallt als in der Juni-Prognose. Fiir den
Dollar/Euro-Wechselkurs wird ein Wert von 1.21
unterstellt, gegeniiber 1.30 im Juni.

Annahmen fiir die Inflationsprognosen Tabelle 4.1
‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Inflationsprognose September 2005
BIP USA! 3,6 3,6 3,4
BIP EU-15" 1,4 2,0 2,4
Wechselkurs USD/EUR? 1,25 1,21 1,21
Olpreis in USD/Barrel? 53,3 58,0 58,0
Inflationsprognose Juni 2005
BIP USA! 3,4 3,6 3,4
BIP EU-15" 1,5 2,1 2,4
Wechselkurs USD/EUR® 1,30 1,30 1,30
Olpreis in USD/Barrel? 49,0 45,4 42,8

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

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den
gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitdt zu gewdhr-
leisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung
Rechnung zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB in
einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept prazi-
siert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabilitat
einen Anstieg des Landesindex der Konsumenten-
preise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht iiberzeichnet. Gleichzeitig
ldsst sie zu, dass die Teuerung im Konjunkturzyklus
etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre Beurtei-
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lung der Lage und des geldpolitischen Handlungs-
bedarfs vierteljdahrlich 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 Dreimonats-
Libor des Schweizerfrankens fest. Das Zielband gibt
der SNB einen gewissen Spielraum, um auf unerwar-
tete Entwicklungen am Geld- und Devisenmarkt zu
reagieren, ohne den grundlegenden geldpolitischen
Kurs @ndern zu miissen.



4.2 Inflationsprognose 3. Quartal
2005 bis 2. Quartal 2008

Die Inflationsprognose ergibt sich aus der Ana-
lyse verschiedener Indikatoren, aus Modellschdtzun-
gen und der Beurteilung allfalliger Sonderfaktoren.
Grafik 4.1 zeigt die Inflationsprognose vom Septem-
ber 2005 zusammen mit den Inflationsprognosen
vom Juni und Marz. Die neue Prognose erstreckt sich
vom dritten Quartal 2005 bis zum zweiten Quartal
2008. Sie beruht auf einem konstanten Dreimonats-
Libor von 0,75%, dem Mittelwert des am 15. Septem-
ber 2005 von der SNB bestatigten Zielbandes fiir den
Dreimonatssatz von 0,25%-1,25%.

Die neue Inflationsprognose liegt bis Mitte
2006 iiber der Prognose vom Juni. Die in der kurzen
Frist erwartete hohere Teuerung ist weit gehend auf
die deutlichen Preissteigerungen bei den Erddlpro-
dukten (Heizol und Treibstoffe) zuriickzufiihren. Die
Preise der iibrigen Waren und Dienstleistungen stei-
gen dagegen weiterhin nur geringfiigig. Dazu tragt
zum einen die weiterhin negative Produktionsliicke
bei. Bei den Waren, vor allem bei den Giitern des
taglichen Bedarfs, sorgt ausserdem der starke Wett-
bewerb im Detailhandel fiir einen anhaltenden Preis-
druck. Unter der Annahme eines unveranderten Drei-
monatssatzes von 0,75% verharrt die prognostizierte
Inflation vom dritten Quartal 2005 bis zum ersten
Quartal 2006 bei 1,2%. Im Durchschnitt des laufen-
den Jahres wird eine Jahresinflationsrate von 1,2%
erwartet.

Grafik 4.1
SNB-Inflationsprognosen im Vergleich

LIK-Veranderung gegeniiber Vorjahr
— Sept. (0,75%) — Juni (0,75%) — Marz (0,75%) — Inflation
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Quelle: SNB
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Auf mittlere Sicht, d. h. liber einen Zeitraum von
ein bis zwei Jahren, hdngt die Inflationsentwicklung
entscheidend von den Konjunkturaussichten ab. Die
SNB rechnet nach wie vor damit, dass das reale BIPim
laufenden Jahr in der Grossenordnung von 1% wach-
sen wird. Aufgrund der moderaten Konjunktur und
einer nur langsamen Erholung am Arbeitsmarkt sind
keine Zweitrundeneffekte als Folge des erhdhten
Erdolpreises zu erwarten. Unter der Annahme einer
Stabilisierung der Erddlpreise beginnt die prognosti-
zierte Inflation Anfang 2006 infolge eines statis-
tischen Basiseffekts zu sinken. Erst ab Ende 2006
diirfte die erwartete Auslastung der volkswirtschaft-
lichen Ressourcen zu einem Teuerungsanstieg fiihren.
Bei einem gleich bleibenden Dreimonats-Libor von
0,75% rechnet die SNB fiir 2006 mit einer Jahres-
teuerung von 0,8%, gegeniiber 0,5% im Juni.

Bei einem unverdnderten Dreimonats-Libor von
0,75% und der damit einhergehenden hohen Liqui-
ditdt wiirde sich der Teuerungsdruck in der langeren
Frist beschleunigen. Am Ende des Prognosezeit-
raumes kame die Inflation auf 2,6% zu stehen. Von
der monetdren Seite geht somit unvermindert ein
Risiko fiir die Preisstabilitdt in der langeren Frist aus.

Die SNB beabsichtigt, den Dreimonatssatz
weiterhin im Bereich von 0,75% zu halten. Bei einem
in den ndchsten drei Jahren auf diesem Niveau ver-
bleibenden Zinssatz ware gemass der Inflationsprog-
nose vom September die Preisstabilitdt ab Ende 2007
verletzt. Wenn sich die Konjunkturerholung bestadtigt,
wird die SNB ihren seit langem expansiven geldpoliti-
schen Kurs korrigieren.
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir regionale

Wirtschaftskontakte

SNB

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom September 2005

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unternehmen
aus den verschiedenen Branchen und Sektoren der Wirtschaft. Ihre Berichte,
welche die subjektive Einschatzung der Unternehmen wiedergeben, sind eine
wichtige zusdtzliche Informationsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschaftslage.
Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst, die sich aus
den von Juni bis August 2005 gefiihrten Gesprachen zur aktuellen und kiinftigen
Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Aus den Gesprachen der Delegierten fiir regio-
nale Wirtschaftskontakte mit rund 140 Vertretern aus
verschiedenen Wirtschaftssektoren und Branchen
ergab sich weiterhin ein giinstiges Konjunkturbild.
Die in der vorangegangenen Gesprdachsrunde regis-
trierte konjunkturelle Verbesserung setzte sich fort
und die branchenmdssigen Unterschiede wurden
tendenziell kleiner. Insgesamt scheint damit die kon-
junkturelle Erholung an Breite gewonnen zu haben.

Besonders zufrieden &dusserten sich die
Gesprachspartner aus der Exportindustrie und der
Bauwirtschaft. Innerhalb des Dienstleistungssektors
sah sich der Detailhandel weiterhin einem schwieri-
gen Geschaftsumfeld gegeniiber, wahrend der Touris-
mussektor die Lage als zufrieden stellend beurteilte.
Die Banken, das Transportgewerbe sowie andere
unternehmensbezogene Dienstleistungen meldeten
einen anziehenden Geschdftsgang. Der Preisdruck
blieb jedoch in allen Sektoren ausgeprdgt. Nur in
wenigen Fallen gelang es, Kostensteigerungen auf
die Kunden zu {iberwdlzen.
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Bei den Investitionen blieb die Steigerung der
Produktivitdt oberstes Gebot, was oft eine weitere
Rationalisierung der Produktion bedeutete; Erweite-
rungsinvestitionen blieben die Ausnahme. Dies gilt
fiir die Industrie und - in noch starkerem Masse — fiir
wichtige Branchen des Dienstleistungssektors, insbe-
sondere die Banken und den Detailhandel. Als Folge
davon sahen nur wenige Gesprachspartner eine Er-
hdhung des Personalbestandes vor.



1 Produktion

Industrie

Von den befragten, stark exportorientierten
Industrieunternehmen meldeten fast alle fiir den
Zeitraum Juni bis August eine gute bis sehr gute
Umsatzentwicklung. Aufgrund des hohen Auftrags-
bestandes wurden die Aussichten bis Ende Jahr mehr-
heitlich positiv eingeschdtzt. Die wichtigsten Impulse
gingen weiterhin von Asien, den USA sowie Osteuropa
aus. Dagegen wurden die Verkdufe in die drei grossen
europdischen Lander Deutschland, Frankreich und
Italien weiterhin mehrheitlich als verhalten bis
schlecht eingestuft.

Zu den besonders dynamischen Branchen gehor-
ten weiterhin die Uhrenindustrie, die chemisch-phar-
mazeutische Industrie sowie der Medizinalbereich.
Eine gute Umsatzentwicklung meldeten auch die
Metallindustrie und die Werkzeugmaschinenindus-
trie, wahrend sich die Vertreter des allgemeinen
Maschinenbaus verhaltener dusserten. Als schwierig
wurde die Lage von den Gesprachspartnern aus der
Textilindustrie beurteilt. Neben dem gedriickten Kon-
sumverhalten bekam diese Branche auf dem europdi-
schen Exportmarkt die Abschaffung der chinesischen
Importquoten zu spiiren. Weiterhin zuversichtlich
blieben dagegen die Unternehmen im Bereich der
technischen Textilien, insbesondere fiir die Auto-
mobilindustrie.

Dienstleistungen

Der Detailhandel beurteilte die Geschaftslage
weiterhin als schwierig. Die Kunden galten unveran-
dert als zuriickhaltend und ausgesprochen preis-
bewusst. Dies bereitet insbesondere den Geschaften
im mittleren Preissegment, aber auch den kleineren
Spezialgeschdften Sorgen, wahrend die Billiganbieter
sowie das Luxussegment mehrheitlich eine zufrieden
stellende bis gute Umsatzentwicklung meldeten.

Die Hotellerie dusserte sich zur Sommersaison
im Allgemeinen zufrieden und verzeichnete gegenii-
ber dem Vorjahr hohere Gastezahlen aus dem In- und
Ausland. Dies galt sowohl fiir die typischen Ferien-
destinationen als auch fiir die Stadte, die von der
Belebung des Geschdfts- und Konferenztourismus
profitierten. Die Restaurateure beurteilten dagegen
die Geschaftslage als sehr schwierig. Die Gaste kon-
sumieren verhalten die Preise befinden sich infolge
der grossen Konkurrenz unter Druck.

Einen sehr guten Geschéftsgang wies das Trans-
portgewerbe auf, und zwar sowohl beim Reise(Luft)-
verkehr, wo das Passagieraufkommen deutlich stieg,
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als auch bei den Giitertransporten. Im IT-Sektor
bestdtigte sich die seit einiger Zeit beobachtete Auf-
hellung. Die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men zieht an, nachdem sich ein grosser Ersatzbedarf
aufgestaut hat. Davon profitierten sowohl der IT-
Grosshandel auch die IT-Beratung. Zufrieden dusser-
ten sich auch die Gesprachspartner aus der allgemei-
nen Unternehmensberatung, wobei sich insbesondere
die global orientierten Kunden sehr dynamisch ent-
wickelten.

Einen guten Geschaftsverlauf — mit steigenden
Mittelzufliissen und Kundenausleihungen — meldeten
auch die Banken. Eine wichtige Stiitze blieb das
Hypothekargeschaft, wahrend sich der Bereich der
Unternehmenskredite weiterhin schleppend entwi-
ckelte. Viele Unternehmen nutzten ihre verbesserte
Liquiditat, um Bankschulden abzubauen. Der Konkur-
renzdruck blieb ausserordentlich stark. Die Aussage,
wonach die Kreditvergabe weiterhin nach strengen
Massstdben erfolge, blieb nicht unwidersprochen.
Das Vermogensverwaltungsgeschaft wurde nicht
zuletzt dank der giinstigen Borsenentwicklung als
sehr gut bezeichnet, wobei unverdndert auf den har-
ten Wettbewerb und den Kostendruck hingewiesen
wurde.

Bau

Die im Hochbau tdtigen Bauunternehmen
schatzten die Auftragslage und Auslastung als gut
bis ausgezeichnet ein. Dies gilt insbesondere fiir
die Grossregion Basel, das Genferseegebiet und die
Zentralschweiz, in vermehrtem Masse aber auch fiir
die entlegeneren Gebiete. Die Hauptstiitze bildete
nach wie vor der krdftig expandierende Wohnungs-
bau, von dem auch das Bauausbaugewerbe profitier-
te. In vielen Fallen garantiert der Arbeitsvorrat bis in
das Jahr 2006 hinein Vollbeschdftigung. Von einer
bevorstehenden Abkiihlung war kaum mehr die Rede.
Einzelne Gesprachspartner sahen eine gewisse Bele-
bung des Geschaftsbaus, wahrend der Tiefbau in den
meisten Regionen unverdndert als flau oder gar als
weiter riicklaufig bezeichnet wurde.
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2 Arbeitsmarkt

Flir den Arbeitsmarkt gab es noch kaum Zeichen
einer Besserung. Mit der Ausnahme stark expandie-
render Branchen wie der Medizinal- und Biotechno-
logie vermochten die meisten Unternehmen die Pro-
duktion mit dem bestehenden Personalbestand zu
bewdltigen. Rationalisierungsmassnahmen wie auch
Standortverlagerungen ins Ausland, die oft mit
einem Abbau von Stellen verbunden sind, blieben ein
Thema. Dies galt sowohl fiir die Industrie als auch fiir
den Dienstleistungssektor, insbesondere die Banken
und den Detailhandel. Wenn Einstellungen vorge-
nommen wurden, dann oft auf temporarer Basis. Auf
die Personenfreiziigigkeit mit der EU angesprochen,
hoben viele Unternehmen die Vereinfachung im
administrativen Bereich hervor. Bei der Rekrutierung
von Arbeitskraften sahen sie keine Verdanderungen.
Gewisse hoch qualifizierte Spezialisten lassen sich
auf dem schweizerischen Arbeitsmarkt nicht finden,
so dass heute wie frither auf die ausldndischen
Arbeitsmarkte zuriickgegriffen werden muss.
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3 Preise, Margen und Ertragslage

Der Druck auf die Verkaufspreise und Margen
gilt tiber alle Branchen hinweg ausgesprochen stark,
sieht man von einigen hoch spezialisierten Nischen-
produzenten ab. Kostensteigerungen, wie sie sich
beispielsweise aus der Verteuerung des Erddls er-
gaben, liessen sich kaum Uberwdlzen und gingen
zulasten der Margen. Besonders betroffen waren
transportintensive Branchen oder Unternehmen,
welche auf Erdol basierende Produkte herstellen oder
solche Vorprodukte beziehen. Auch sahen sich die
meisten Unternehmen nichtin der Lage, die Wechsel-
kursverluste, die sich aus der Tieferbewertung des
Dollar ergeben, durch hdhere Preise zu kompensie-
ren. Trotz der guten Geschdftslage meldete auch
die Bauwirtschaft einen sehr harten Wettbewerb und
einen unverdndert starken Druck auf die Preise.

Kein Anlass zur Besorgnis bot der Euro-Kurs. Die
Entwicklung des Dollarkurses wurde aber von vielen
Gesprachspartnern nach wie vor als erheblicher Risiko-
faktor angefiihrt.



Rezepte erfolgreicher Unternehmen

Thomas Kiibler, Delegierter fiir regionale Wirtschaftskontakte, Basel
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1 Ausgangslage

Die schweizerische Volkswirtschaft leidet an
einer Wachstumsschwache. Seit Jahren liegt das
Wachstum des Bruttoinlandprodukts zum Teil deutlich
hinter jenem anderer Volkswirtschaften zuriick. Wenn
auch das Ausmass der Wachstumsliicke und die Wahl
der geeigneten Indikatoren zur Messung der Wachs-
tumsdifferenz umstritten sind, wird der Aussage,
dass die Schweiz einen Malus aufweist, kaum wider-
sprochen.

Nicht alle Sektoren und Zweige sind von der
Wachstumsschwache  gleichermassen  betroffen.
Gemeinhin werden die binnenmarktorientierten
Branchen als wichtige Verursacher der relativen
Wachstumsschwache der gesamten Volkswirtschaft
identifiziert. Dank Abschottung vor (internationaler)
Konkurrenz seien ihre Preise vergleichsweise zu hoch
und das Wachstum der Branche tief. Im Gegensatz
dazu seien die vorab exportorientierten Unterneh-
men seit jeher dem globalen Wettbewerb ausgesetzt
gewesen, hatten sich deshalb schon friih spezialisiert
und seien deutlich wettbewerbsfahiger. Als Indikator
fiir diesen Sachverhalt wird haufig die unterschiedli-
che Arbeitsproduktivitdt zwischen binnenmarkt- und
exportorientierten Unternehmen herangezogen.

Tatsdchlich sind die Wachstumsunterschiede
zwischen den einzelnen Branchen der schweizeri-
schen Volkswirtschaft auffallend, insbesondere auch
im internationalen Branchenvergleich. Es zeigt sich
aber auch, dass unterschiedliche Wachstumsraten
nicht allein mit der Exportquote erkldrt werden kon-
nen. Zudem entwickeln sich einzelne Unternehmun-
gen innerhalb derselben Branche ebenfalls sehr
unterschiedlich, sind doch die Branchen kein homo-
genes Aggregat von Unternehmungen.
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2 Fragestellung und Relevanz

Verschiedene Branchen einer Volkswirtschaft
oder auch verschiedene Unternehmungen einer Bran-
che konnen also sehr unterschiedliche Wachstums-
raten aufweisen. Was unterscheidet aber erfolgreiche
von erfolglosen Unternehmungen? Gibt es Erfolgs-
faktoren, die eine allgemeine, generelle Giiltigkeit
besitzen? Kann die Wirtschaftspolitik allenfalls gar
Impulse fiir eine erfolgreiche unternehmerische
Tatigkeit geben?

Eine mikrookonomische Betrachtungsweise ist
fiir die an sich makro6konomische Fragestellung
durchaus angemessen. So hat etwa die OECD in der
jlingeren Vergangenheit zunehmend Ressourcen zur
Erforschung des unmittelbaren unternehmerischen
Umfelds bereitgestellt. Im Mittelpunkt stehen dabei
Fragen nach der optimalen Ressourcenallokation in
relativ eng abgegrenzten Branchen (Marktein- und
-austritte von neuen bzw. reifen Unternehmungen)
sowie der (Produktivitdts-)Entwicklung existierender
Unternehmungen.



3 Untersuchung

Zur Beantwortung der Grundfrage, ob es Erfolgs-
rezepte fiir Unternehmenswachstum gibt, haben die
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) im Friihjahr
2004 im Rahmen ihrer regelmdssigen Spezialberich-
terstattung eine Reihe von Interviews mit Unterneh-
mern durchgefiihrt. Im Folgenden werden die wich-
tigsten Ergebnisse, die durch weitere Erkenntnisse
aus Unternehmensbesuchen angereichert wurden,
kurz zusammengefasst.

3.1 Unternehmensauswahl
und -statistik

Die Unternehmungen wurden aus allen Regionen
der Schweiz ausgewahlt. Als Erfolgskriterien wurden
Umsatzwachstum, Rentabilitdt und Arbeitsplatzwachs-
tum herangezogen. In Ermangelung einer reprasenta-
tiven und nach objektiven Kriterien aufgebauten
Datenbank {iber erfolgreiche Unternehmungen oblag
es den Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte,
aus den jeweiligen Regionen im obigen Sinne erfolg-
reiche Unternehmungen auszuwahlen.

Besuchte Unternehmen

Fiir die Untersuchung wurden 43 Unternehmens-
besuche ausgewertet. Die Unternehmen gehdren
Branchen an, die rund 45% der gesamten Wertschop-
fung der schweizerischen Volkswirtschaft abdecken.
Zahlt man zur Grundgesamtheit nur die Branchen,
deren Unternehmen einen kommerziellen Zweck
verfolgen (also ohne 6ffentliche Verwaltung, Verbande
etc.), soist die Abdeckung deutlich héher. Die besuch-
ten Unternehmen sind tiberdurchschnittlich produktiv
und weisen ein iber dem Branchendurchschnitt
liegendes Wachstum auf.

Weiter zeichneten sich die Unternehmen durch
folgende in Tabelle 2 zusammengestellten Merkmale
aus: Zum einen handelt es sich ausschliesslich
um Klein- und Mittelunternehmen (KMU) und zum
andern um mehrheitlich Familien-AGs, die wiederum
zu mehr als der Halfte der Félle durch den Patron
gefiihrt wurden.

Tabelle 1

Branche NOGA* Anzahl Verdnderung des Nomineller Umsatz
Besuche nominellen Umsatzes pro Mitarbeiter 2002
in % p.a. iiber mind. in 1000 CHF?
die letzten 5 Jahre*
Nahrungsmittel/Bonbon 7 4=6% (> 10%; > 20%) 230/1000
Textil und Bekleidung 2 6-14% 330
Chemie/Pharma 5 15-20% 400-600
Kunststoff/Verpackungen 2 10-15% 250
Metall 4 7-9% 250-350
Maschinen- und Fahrzeugbau 5 8-10% (30%) 150-450
Elektrotechnik/Medizinaltechnik 7 10-15%/25% 200-360
Detailhandel 3 < 10% (15%) 250-350
Gastgewerbe 2 k.A. k.A.
Verkehr 2 10% 160
Unternehmensdienstleistungen 2 30% 150-250
Diverse 2 k.A. 320-500

1 Allg. Systematik der Wirtschaftszweige, BFS; eigene Branchenzuteilung der befragten Unternehmen

2 Spannweite der Antworten, Extremwerte in Klammern
Quelle: Eigene Befragungen
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3.2 Fragenkatalog

Folgende Themen wurden mit den Unterneh-
mungen besonders diskutiert:

Marktentwicklung

*  Inwelchem Marktumfeld bewegt sich das Unter-
nehmen?

Produktinnovation

e Wasist Innovation?

*  Wodurch werden Innovationen ausgeldst? Han-
delt es sich um einen strukturierten Prozess?

*  Welche Rolle spielt die Produktinnovation fiir
den Erfolg?

e Welche Rolle spielen Innovations-Cluster (Nahe
zu Universitdten/Fachhochschulen, Konkurren-
ten, Kunden oder Vorleister)?

Prozessinnovation

*  Welche Bedeutung kommt der Optimierung,
Erneuerung von Unternehmensprozessen zu?

e Dienen Prozessinnovationen der Kostenreduk-
tion, der Veranderung des Standortportefeuilles
oder entstehen dadurch gar neue Geschafts-
modelle?

Marktbearbeitung

e Wie ist die Marktbearbeitung organisiert,
welchen Stellenwert nimmt sie in der Unterneh-
mensfiihrung ein?

Qualitative Aspekte

e Wie wichtig sind so genannte weiche Faktoren
wie Unternehmenskultur, Flihrungseigenschaf-
ten des Managements oder allgemein die Quali-
fikationen der Belegschaft?

Weitere Merkmale der befragten Unternehmen

4 Ergebnisse

Die Umfrage hat ergeben, dass es keine eigent-
lichen Rezepte fiir Unternehmenserfolg gibt, ganz zu
schweigen, dass sie allgemeine Giiltigkeit hatten.
Trotzdem kristallisierten sich folgende Merkmale
erfolgreichen unternehmerischen Verhaltens heraus:

e Umfeldanalyse: Erfolgreiche Unternehmen ken-
nen ihr Marktumfeld und die Faktoren, welche
die Markte bewegen. Sie setzen sich intensiv mit
ihren Konkurrenten, deren Strategie und damit
ihrem Wettbewerbsumfeld sowie rechtlichen
und allenfalls politischen Rahmenbedingungen
auseinander.

J Flexibilitat: Eine «Strategie aus einem Guss»,
die einmal entwickelt und dann erfolgreich
umgesetzt wird, ist kaum je anzutreffen. Die
Gesprache vermitteln den Eindruck, dass jene
Unternehmen erfolgreich sind, denen es
gelingt, sich rasch und immer wieder auf Verdn-
derungen im Umfeld oder in der Unternehmung
selbst anzupassen. Was ex post logisch und
stringent zusammen passt und als Strategie
wahrgenommen wird, ist selten ex ante genau
so geplant gewesen.

»  Differenzierung: Langerfristig haben Unter-
nehmungen nur Erfolg, wenn es ihnen gelingt,
sich von den Konkurrenten zu unterscheiden.
Erfolgreiche Unternehmen sind besser als ihre
Mitbewerber, entweder indem sie bei gleicher
Qualitdt giinstiger sind oder andere, bessere
Qualitdt (Produkte) anbieten.

Tabelle 2

Zahl der Anzahl Publikums- Familien-AG oder Durch Patron Umsatz 2002 in
Mitarbeiter Unternehmen gesellschaft privat gehaltene AG* gefiihrt Mio. Franken®?
<100 7 0 7 3 5-85

101-250 9 6 5 30-250 (2500)
251-500 8 2 6 2 70-250

> 500 19 10 9 6 100—zweistellige

Milliardenbeitrdge

1 Inkl. einer Genossenschaft und zwei sich im Besitz von Stiftungen befindlichen AGs

2 Spannweite der Antworten, Extremwerte in Klammern
Quelle: Eigene Befragungen
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e Produktinnovation: Produktinnovationen sind
das Lebenselixier erfolgreicher Unternehmen.
0b allerdings eine Neuerung oder Verdnderung
eine Innovation ist, entscheidet sich am Markt.
Nur was den Kundennutzen erhdht, stosst auf
Zahlungsbereitschaft. Erfolgreiche Unterneh-
men beziehen daher die Kunden sehr friih in den
Innovationsprozess mit ein.

e Prozessinnovation: Erfolgreiche Unternehmen
optimieren ihre Prozesse, sei es um Kosten zu
senken oder um Abldufe zu verbessern. Erfolg-
reiche Unternehmen im Kostenwettbewerb
basieren ihren Erfolg auf Prozessinnovationen.
Unternehmensprozesse werden fragmentiert,
neu organisiert. Die Wertschopfungskette kann
sich verldngern oder verkiirzen, die vertikale
Integration (vor- oder nachgelagerte Unter-
nehmensprozesse) und horizontale Integration
(dhnliche oder verwandte Prozesse) verandern.

e Kooperationsfahigkeit: Der Fahigkeit zu Koope-
rationen in unterschiedlicher Intensitdt und
rechtlicher Ausgestaltung kommt eine ganz
besondere Bedeutung zu. Zusammenarbeit mit
Universitdten/Fachhochschulen, aber auch mit
Konkurrenten, Zuliefern oder Kunden mit dem
Ziel, den Technologietransfer zu verbessern, die
Beschaffungs- oder Absatzmdrkte zu bewirt-
schaften, neue Unternehmensprozesse mit Zu-
lieferunternehmen oder Kunden zu entwickeln,
sind ein Gebot der Stunde.

*  Kundenoptik:  Erfolgreiche  Unternehmen
hinterfragen ihre Position immer wieder aus der
Sichtweise der Kunden. Was sind die Bediirf-
nisse der Kunden? Wie hoch ist ihre Zahlungsbe-
reitschaft?

4.1 Marktwachstum

Die Wahl einer geeigneten Strategie hdangt stark
vom Marktumfeld ab. In wachsenden Markten muss
eine Unternehmung, wenn sie erfolgreich sein will,
ebenso schnell wie der Markt wachsen. Das bedingt
erstens eine funktionierende Innovationspolitik.
Gerade in Wachstumsphasen miissen neue Produkte
entwickelt werden. In der Umfrage hat sich dies vorab
in den stark wachsenden Branchen Medizinaltechnik
und Pharmaindustrie gezeigt. Nur durch bestdndige
Innovation gelingt es den Unternehmen, dauerhaft
erfolgreich zu sein. Zweitens muss die Unternehmung
in der Lage sein, die Produktionskapazitdten rasch
zu erweitern. Die kritischen Faktoren wéhrend der
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Wachstumsphase sind die Finanzierung der Inno-
vationspolitik und des Ausbaus der Produktions-
kapazitdten, die Entwicklung einer auf Wachstum
ausgerichteten Firmenkultur sowie die Aufrechterhal-
tung einer hohen Innovationsgeschwindigkeit.

In stagnierenden oder schrumpfenden Markten
sind andere Strategien gefragt. Entweder gelingt es
der Unternehmung, den Markt zu segmentieren und
eine Wachstumsnische zu finden und zu besetzen
oder sie muss versuchen, auf Kosten der Konkurrenz
Marktanteile zu gewinnen. In diesem Fall ist die
Kostenseite von entscheidender Bedeutung. Tiefe
Kosten erlauben, eine vorteilhafte Position im Preis-
wettbewerb einzunehmen, Marktanteile zu gewinnen,
die Produktion auszuweiten und so Skalenertrdge zu
realisieren.

In der Konsumgiiterindustrie hat sich gezeigt,
dass die Preisstrategie aufgrund der internationalen
Konkurrenz wenig Erfolgschancen hat. Hier setzen
die befragten Unternehmen vorab auf Marktsegmen-
tierung und Markenstrategie. Auch im Handel hat
sich diese Strategie wahrend langer Jahre als vorteil-
haft erwiesen. Beispiele sind die Bio- oder Natur-
bereiche. Typische Vertreter der Nischenstrategie
sind aber auch die Investitionsgiiterunternehmen.
Erfolgreiche Unternehmen besetzen oft eine Nische,
welche schneller als der Markt wéchst. Die Kernkom-
petenz dieser Unternehmer liegt in der Innovations-
fahigkeit, vor allem im Bereich der Produktinnovatio-
nen. Dank neuer Materialien oder dank Innovationen
in Prozessen erzielen sie Losungen, welche in Anwen-
dung, Sicherheit oder Miniaturisierung neue Standards
setzen.

4.2 Produktinnovationen

Praktisch ausnahmslos haben die besuchten
Unternehmungen die Innovationsfahigkeit als ent-
scheidenden Erfolgsfaktor bewertet. Sie ist das ein-
zige Mittel, sich dauerhaft von der Konkurrenz zu
unterscheiden und gegen kostengiinstigere Stand-
orte bestehen zu kdnnen. Ob eine Anderung eine
Innovation darstellt oder nicht, hdangt vom Urteil der
Kunden ab. Nur wenn eine Veranderung den Kunden-
nutzen erhdht, was sich in dessen Zahlungsbereit-
schaft zeigt, handelt es sich um eine Innovation. Die
«Marktfahigkeit von Verdnderungen entscheidet liber
deren Innovationsgehalt».

Erfolgreiche Unternehmungen sind in der Lage,
die Kundenoptik als Ausléser und Triebfeder fiir Inno-
vationen zu nutzen und gleichzeitig im Innern der
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Unternehmung eine «systematische Innovationspoli-
tik» zu betreiben. Fiir den Miteinbezug der Kunden-
optik hat sich bei der Untersuchung gezeigt, dass sich
beispielsweise gemischte Projektteams von Auftrag-
gebern und Auftragnehmern sehr bewdhren. Solche
Kooperations- oder Zusammenarbeitsformen bedin-
gen jedoch grosses Vertrauen zwischen den Partnern.
Typischerweise finden solche Formen in industriel-
len Unternehmungen, vor allem in technologisch
fortschrittlichen Bereichen wie beispielsweise der
Investitionsgiiterindustrie oder in der Kundensyn-
these/Spezialitdtenchemie, Anwendung. In der Kon-
sumgliterindustrie oder im Handel versuchen die
Unternehmen, die Kundenpraferenzen iiber ein Markt-
Monitoring oder Befragungen zu erfassen. Der direk-
te Kontakt auf personlicher Ebene spielt hier eine
weniger grosse Rolle.

Bei der «eher systematischen und institutiona-
lisierenden» Innovationspolitik hat sich eine enge
Zusammenarbeit zwischen den Unternehmungen
und Fachhochschulen/Universitdten als zweckdien-
lich erwiesen. Gerade kleinere und mittlere Unter-
nehmen sind auf diese rdaumliche und fachliche Nahe
und Zusammenarbeit angewiesen. Es ist denn auch
kein Zufall, dass die KMU versuchen, das Facherporte-
feuille der regional ansdssigen Fachhochschulen zu
beeinflussen oder entsprechend fachlich geeignete
Fachhochschulen anzusiedeln. Aber auch zwischen
verschiedenen Unternehmungen kann es zu techno-
logischen Kooperationen kommen. So hat sich
gezeigt, dass ehemalige Konkurrenten durchaus in
der Lage sind, Zusammenarbeitsformen, temporar
oder permanent, zu finden, die beiden Seiten nutzen.
Schliesslich kann es so weit kommen, dass sich zwei
oder mehr Unternehmungen zusammenschliessen
oder dass sie einzelne vor- oder nachgelagerte
Prozesse integrieren und die Wertschopfungstiefe
verdandern.

4.3 Prozessinnovationen

Die Untersuchung hat gezeigt, dass Prozess-
innovationen bei erfolgreichen Unternehmen mehre-
ren Zwecken dienen:

. Prozessinnovationen sollen zu effizienteren
Abldufen fiihren und helfen, die Kosten zu sen-
ken. Wie auch die Produktinnovation ein Gebot
der Stunde fiir alle Unternehmen ist, ist auch
das Nutzen von Kostensenkungspotenzialen
durch Prozessinnovationen eine Pflichtaufgabe.
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Besonderen Wert messen Unternehmen aus den
konsumnahen Bereichen wie Handel oder Nah-
rungsmittelproduktion diesem Faktor bei.

*  Prozessinnovationen sollen helfen oder erlau-
ben, Unternehmensprozesse zu fragmentieren
und neu anzuordnen. Dies fiihrt zur Frage «Make
or buy« und kann zur Auslagerung einzelner
Prozesse, aber auch zur Integration neuer
Abldufe fiihren. Die Wertschopfungskette wird
also verandert. Dies kann letztlich bis zur globa-
len Optimierung des Standortportefeuilles von
Unternehmungen fiihren. Diesen Zweck haben
namentlich Unternehmungen aus der Textil-
und Bekleidungsindustrie, aus dem Maschinen-
und Fahrzeugbau sowie aus der Elektrotechnik
und Chemie/Pharma genannt — Unternehmen
also, die global tdtig sind oder die ihr
Geschaftsmodell iiberdenken und ehemalige
Produktionsbetriebe, die sich auf Enginee-
ring/Design/Verkauf/Corporate-Center-Funktio-
nen konzentrieren und die Produkte nicht mehr
selbst herstellen, sondern einkaufen.

* In Dienstleistungsunternehmen ermdglichen
Prozessinnovationen die Verrichtung neuer
Tatigkeiten. Insbesondere bei Dienstleistungen
sind solche Entwicklungen zu erkennen. Die
Grenzen zwischen Prozess- und Produktinnova-
tion sind in diesem Bereich fliessend und kaum
mehr zu erkennen. Beispiele sind moderne
Logistikkonzerne, welche sich aus Transport-
unternehmen entwickelt haben, oder Hersteller
von Produkten aus dem Gesundheitsbereich,
deren Mehrwert sich nicht primér tiber die Hard-
ware des Produkts, sondern iiber die Schulung
beziiglich Anwendungsfelder ergibt.

4.4 Marktbearbeitung

Die Umfrage hat gezeigt, dass der Marktbearbei-
tung eine sehr grosse Bedeutung zukommt. Dabei
sind nicht allein die Vertriebskandle, Verkaufsoffensi-
ven und die Ermittlung der Zahlungsbereitschaft
angesprochen. Die Marktbearbeitung dient ganz
grundsatzlich der Marktbeobachtung, dem Erkennen
von Markttrends oder, wie gezeigt, der Steuerung der
Innovationspolitik. Die Marktbearbeitung kann somit
einerseits ein Instrument zur Positionierung der
Unternehmung und zur Marktsegmentierung darstel-
len. Sie kann aber auch ein Ausdruck der Unterneh-
menskultur sein. Die Untersuchung hat den Eindruck
vermittelt, dass erfolgreiche Unternehmen ganz aus-



gesprochen eine Kundenoptik pflegen. Dies wird von
der Unternehmensfiihrung vorgelebt und ist meist in
Form von organisatorischen oder fiihrungsmassigen
Massnahmen institutionalisiert.

4.5 Der Mensch macht den
Unterschied aus

Trotz der verschiedenen Facetten des Unterneh-
menserfolgs, welche die Untersuchung hervorge-
bracht hat, zeigt sich, dass der «Faktor Mensch»
letztlich die zentrale Rolle spielt. Belegschaft wie
Geschaftsfiihrung und insbesondere Eigentiimer der
Unternehmung bestimmen mit ihrem Verhalten den
Unternehmenserfolg ganz wesentlich. Warum eine
Unternehmung Erfolg hat oder nicht, ist objektiv oft-
mals kaum nachzuvollziehen. Entsprechend messen
alle interviewten Unternehmen der Férderung ihrer
Belegschaft eine hohe Bedeutung bei. Dies dussert
sich darin, dass die kontinuierliche Aus- und Weiter-
bildung den Unternehmern sehr wichtig ist. Gerade
Familienunternehmungen oder Firmen, denen ein
«Patron» vorsteht, haben immer wieder die Bedeu-
tung der Loyalitdt nicht nur gegeniiber den Kunden,
sondern insbesondere auch den Mitarbeitern gegen-
iber betont. KMU féllt es oftmals schwer, den viel
zitierten Know-How-Transfer von Universitdten oder
Fachhochschulen in ihre Unternehmen zu institutio-
nalisieren. Sie sind darauf angewiesen, dass die Inno-
vationsfahigkeit der Unternehmen von Innen heraus
hoch gehalten wird. Eine lange Verweildauer der Mit-
arbeiter in der Unternehmung und eine permanente
Qualifizierung sind deshalb besonders wichtig und
werden geférdert.
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Die Eigentiimerstruktur der Unternehmungen
ist ein wichtiger Faktor. Familienunternehmungen
oder private Aktiengesellschaften betonen sehr oft,
dass sie nicht so sehr wie Publikumsgesellschaften
dem Druck unterliegen, moglichst hohe Gewinne und
Renditen erzielen zu miissen. Ihre Investitionsquote
sei hoher, neue Geschaftsfelder konnten besser und
nachhaltiger erschlossen werden, da der Pay-back-
Horizont ldnger sei. Ganz allgemein sei das
Geschaftsgebaren weniger auf die Befriedigung der
Anspriiche der «Finanzgemeinde» ausgerichtet als
vielmehr auf die Sicherung des dauerhaften Bestands
der Unternehmung. Tendenziell scheint es so zu sein,
dass erfolgreiche Publikumsgesellschaften eher ren-
dite- und wachstumsorientiert sind, wahrend Fami-
lienunternehmungen oder privat gehaltene Aktien-
gesellschaften eher die dauerhafte Unternehmens-
entwicklung in den Vordergrund stellen.

Als Nachteil von Familienunternehmen wird
ein (allzu) enges Finanzkorsett hingegen gerade in
Wachstumsphasen gesehen. IPOs (Initial Public Offe-
rings) oder Going Public sind deshalb oftmals zur Ver-
breiterung der Eigenmittelbasis in Wachstumsphasen
unvermeidbar. Erfolgreiche Publikumsgesellschaften
sprechen aber haufig den mindestens latent vorhan-
denen Interessenskonflikt zwischen den Bediirfnis-
sen der Wachstumsfinanzierung einerseits und der
Verwdsserung der (urspriinglichen) Eigentiimerinte-
ressen an. Dies ist besonders deshalb von Bedeutung,
weil die Unternehmungen nicht selten darauf hinwei-
sen, dass die Wachstumsfinanzierung durch Fremd-
kapital ein zunehmend schwieriges Unterfangen sei.
Die vorsichtige Bewertung der Aktiven der Unterneh-
mungen durch die Banken und die Fokussierung
auf den Ertragswert von Anlagen belasten gerade in
Zeiten von Wachstums- und Innovationsschiiben die
Kreditfahigkeit. Unternehmen mit einem konstanten
Cash-Flow dussern sich demgegeniiber eher positiv
tiber die Kreditpolitik der Geschaftsbanken.

Familienunternehmungen bzw. privat oder von
einem kleinen Kreis gehaltene Aktiengesellschaften
sehen ihrerseits durchaus die Gefahr, dass der gerin-
gere Druck auch zu einem geringeren Risikobewusst-
sein fiihren kdnne. Lange Pay-back-Horizonte kdnnen
auch zu Fehlinvestitionen fiihren; der fehlende Druck
vom Kapitalmarkt kann notige Kursdanderungen in der
Unternehmenspolitik hinauszdgern.
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5

Makrookonomische
Schlussfolgerungen

Eine wichtige Voraussetzung fiir eine erfolg-

reiche Unternehmertatigkeit ist Wachstum. Allein auf
die Ertragskraft oder Rentabilitdt zu setzen, scheint
gemdss den Umfrageergebnissen nicht zu geniigen.
Folgende Herausforderungen ergeben sich hieraus
fiir Unternehmen und Staat:
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Als Alternative zu einer Finanzierung des Unter-
nehmenswachstums iiber Bankkredite schlagen
einige Unternehmen eine steuerliche Begiinsti-
gung der Bildung von Risikokapital vor.

Eine Wachstumspolitik auf Unternehmensebene
bedingt eine Ausweitung der technischen und
personellen Kapazitdten. Der kritische Faktor ist
die Verfligbarkeit von entsprechend qualifizier-
ten Arbeitskraften. Die Aus- und Weiterbildung
in ausgewdhlten Wissenschaftsfeldern oder die
Erhohung der Attraktivitdt des schweizerischen
Arbeitsmarktes fiir auslandische Spezialisten
sind wichtige staatliche Aufgabenfelder.
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Die Innovationsfahigkeit der Unternehmen ist

jenes Instrument, das eine dauerhafte Differenzie-
rungs- und Wachstumsstrategie erméglicht:

KMU sind auf eine grosse Nahe zu Universitdten
und Fachhochschulen angewiesen. Raumliche
Ndhe nutzt aber nur dann etwas, wenn sie einen
regen Technologietransfer und Wissensaus-
tausch ermdglicht. Die Schnittstellen zwischen
Theorie und Praxis missen erhoht, der Aus-
tausch auf personeller Ebene wie auch von
Know-how muss verbessert werden.
Prozessinnovationen mit dem Ziel einer Kosten-
senkung haben die Steigerung der Arbeits-
produktivitdt zur Folge. Da es sich dabei um
Branchen handelt, die — wie in Abschnitt 4.3
erwdhnt — dem wenig dynamischen Binnen-
markt angehoren, ist kurzfristig mit negativen
Beschaftigungswirkungen zu rechnen.
Prozessinnovationen konnen bei global tdtigen
Unternehmen zur Optimierung der Unterneh-
mensstandorte fiihren. Tendenziell fiihren sie
zu einem Abbau der Produktion in der Schweiz,
zumindest wenn diese vergleichsweise arbeits-
intensiv ist. Gleichzeitig bewirkt diese Entwick-
lung aber den Aufbau neuer Arbeitsplatze mit
meistens hoherer Qualifikationsstruktur und
Arbeitsproduktivitat.

Fragmentierung von Arbeitsprozessen und
dezentrale, globale Ansiedlung solcher Tatig-
keiten fiihren zu einer Akzentuierung des Struk-
turwandels. Die Standortattraktivitat bemisst
sich nach den komparativen Vorteilen der
Standorte. Diese liegen im Falle der Schweiz
nicht in arbeitsintensiven, manuellen Tatigkei-
ten, sondern in spezialisierten, hochwertigen
Prozessen und Funktionen aus den Bereichen
Forschung, Unternehmensfiihrung sowie darum
herum angesiedelte unternehmenshezogene
Dienstleistungen.



Setting the Right Priorities — Wir miissen mehr wachsen
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Wenn sich die Schweizerische Nationalbank zur
wirtschaftlichen Entwicklung dussert, dann betrifft
dies meist die Konjunktur, d. h. die aktuelle oder
die erwartete Wirtschaftsdynamik. Heute hingegen
mochte ich nicht iiber den kurzfristigen Wirtschafts-
verlauf sprechen, sondern iiber den langfristigen
Wachstumstrend in der Schweiz.

Das Verhdltnis zwischen Geldpolitik und Kon-
junktur ist nicht dasselbe wie zwischen Geldpolitik
und langfristigem Wirtschaftswachstum. Geldpolitik
und Konjunktur stehen in einem stetigen Wechsel-
spiel: die Geldpolitik beeinflusst die Konjunktur, und
die Konjunktur beeinflusst die Geldpolitik. Die Kon-
junktur ist somit ein zentraler Bestimmungsfaktor
der Geldpolitik.

Geldpolitik und langfristiges Wirtschaftswachs-
tum hingegen haben nur sehr wenig miteinander zu
tun. Den einzigen Beitrag, den die Geldpolitik zur
Optimierung des Wachstumspotenzials liefern kann,
sind stabile monetdre Rahmenbedingungen. Die
Nationalbank hat in dieser Hinsicht ihren Auftrag,
denke ich, erfolgreich erfiillt: Die Schweiz hat eine
der weltweit tiefsten Inflationsraten, die tiefsten
Zinsen Europas und sie verfiigt {iber ein stabiles und
gut funktionierendes Bankensystem. Unsere Wahrung
geniesst hohes Vertrauen.

Mehr als diese monetdre Stabilitdt kann die
Geldpolitik nicht zum langfristigen Wirtschaftswachs-
tum beitragen. Aus der Sicht der Geldpolitik ist damit
eigentlich alles zum Thema Wachstumspotenzial
gesagt. Die Nationalbank hat im Prinzip weder den
Auftrag, noch die Kompetenz, noch die Mittel, sich
dariiber hinaus mit Fragen des langfristigen Wirt-
schaftswachstums zu befassen. Trotzdem mdochte ich
heute zum Thema Wirtschaftswachstum Stellung
beziehen.

Warum tue ich dies?

Ich bin besorgt.

Ich bin besorgt iiber unser seit langer Zeit
schwaches Wirtschaftswachstum, {iber die so genann-
te «Wachstumsschwadche» der Schweiz.

Erstens bin ich besorgt als Einwohner und Biirger
der Schweiz, dem das wirtschaftliche Wohlergehen
seines Landes am Herzen liegt. Zweitens bin ich
besorgt als Okonom, der aufgrund seiner Aushildung,
Arbeit und Erfahrung von den langfristigen Kon-
sequenzen unserer Wachstumsschwéche vielleicht
unmittelbarer angesprochen ist als andere Biirger
dieses Landes.
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1 Unser Wachstumsdefizit

Es ist nicht unproblematisch, Wohlstands- und
Wachstumsvergleiche mit andern Landern anzustel-
len. Dies liegt daran, dass es verschiedene Messkon-
zepte gibt: Soll man zum Beispiel das Bruttoinland-
produkt (BIP) vergleichen? Oder das Bruttosozial-
produkt (BSP)? Soll man diese Messgrossen pro Kopf
der Bevolkerung umrechnen? Oder pro Arbeitnehmer?
Oder pro Arbeitsstunde? Welche Wechselkurse soll
man zur Umrechnung in eine einheitliche Vergleichs-
wahrung verwenden? Ferner ist das Wirtschafts-
wachstum das Produkt einer Buchhaltung, und zwar
der nationalen Buchhaltung. Buchhaltungen lassen
immer gewisse Freirdume zu und sind auch bei allen
Bemiihungen zur Standardisierung nie hundert-
prozentig vergleichbar. Betrachtet man das BSP oder
das BIP, so werden wichtige Faktoren der Lebens-
qualitat womdoglich nicht oder nur unzuldnglich
erfasst, z. B. die Umweltbelastung, die Infrastruktur,
die Qualitdt der angebotenen Giiter, die Lange der
Arbeitswege usw.

Trotz aller Unzulanglichkeiten sind jedoch mess-
bare und einigermassen standardisierte Grossen wie
eben zum Beispiel das BIP die einzige Mdglichkeit,
Quervergleiche der wirtschaftlichen Entwicklung
anzustellen. Auch ich werde daher darauf zuriickgrei-
fen miissen.

Grafik 1 zeigt die Entwicklung des realen BIP
pro Kopfin einigen ausgewahlten Landern seit 1950."
Die Zahlen sind inflationsbereinigt, das heisst, es
handelt sich um reale Grossen. Zudem sind die Zahlen
auch um die unterschiedlichen Preisniveaus berei-
nigt, das heisst, die Wirtschaftsleistung wird zu Kauf-
kraftparitditen umgerechnet. Grafik 1 zeigt somit
ganz direkt, wie viele Waren und Dienstleistungen in
verschiedenen Landern pro Kopf der Bevdlkerung im
Durchschnitt produziert wurden. Neben der Schweiz
wird die Entwicklung in Deutschland, Grossbritannien
und den USA sowie der OECD-Mittelwert’ dargestellt.

Das Bild zeigt eine beunruhigende Entwicklung:
1950 verfiigte die Schweiz iiber die hochste Pro-Kopf-
Wertschopfung in der OECD, vor Luxemburg und den
USA und rund 40% hdoher als der OECD-Mittelwert. Bis
Mitte der Siebzigerjahre wuchs diese Messgrosse in
der Schweiz sogar schneller als in den andern OECD-
Landern; 1974 lag sie sogar liber 50% tiber dem OECD-
Mittelwert. Die ausgeprdgte Rezession Mitte der
Siebzigerjahre ldutete jedoch das Ende des iiber-

1 Groningen Growth and Development Centre and The Conference
Board, 2005.

2 Beim Mittelwert handelt es sich um den mit dem BIP zu Kaufkraft-
paritdten gewichteten Mittelwert der OECD-Mitgliedsldnder im Jahre 2004,
exklusive osteuropdischer Lander.



durchschnittlichen Wachstums ein. Seither verlauft
die Entwicklung in der Schweiz deutlich flacher als
anderswo. 1993 wurde die Schweiz von den USA {iber-
holt. Danach (iberholten andere OECD-Ldnder die
Schweiz ebenfalls. All diese Lander zeigten in den
vergangenen Jahren ein hohes BIP-Wachstum, wah-
rend die Schweiz seit 2000 praktisch stagnierte.

0ft wird die so genannte Konvergenztheorie
zur Erkldrung unseres schwachen Wachstums heran-
gezogen. Diese Theorie besagt, dass darmere Lander
tendenziell zu den reicheren Landern aufschliessen
und daher konsequenterweise schneller wachsen
miissen. Konvergenz mag vielleicht die schwache Ent-
wicklung der spaten Siebziger- und der Achtziger-
jahre erkldren, ist jedoch fiir die Erklarung der Wachs-
tumsschwdche seit den Neunzigerjahren nicht mehr
anwendbar: Im Gegenteil, reiche OECD-Ldnder (wie
die USA, Luxemburg, Norwegen und Irland) wachsen
seither sogar schneller als armere OECD-Lander.

Der Riickgang der relativen Wetthewerbsfahig-
keit der Schweiz begann Mitte der Siebzigerjahre. In
den Siebziger- und Achtzigerjahren war diese Entwick-
lung noch kaum sichtbar, erst in den Neunzigerjahren
wurde sie erstmals als Problem diagnostiziert. Bis weit
in die Neunzigerjahre wurden Publikationen zu diesem
Thema jedoch als Provokation empfunden und sties-
sen weitgehend auf Kritik und Unverstandnis. Der
Borsenboom Ende der Neunzigerjahre, von dem die
Schweiz als Finanzplatz stark profitierte, liess die
Probleme wieder fiir einige Jahre in den Hintergrund
riicken. Die Rezession zu Beginn des neuen Jahrtau-
sends liess sich vorerst noch mit dem Borsenriickgang,

Grafik 1
Entwicklung des realen BIP pro Kopf

der Terrorismusangst und der schlechten Weltwirt-
schaftslage erkldren. Mit jedem weiteren Jahr des
neuen Jahrtausends jedoch erleben wir neue wirt-
schaftliche Enttduschungen. Und mit jedem Jahr
steigt die Anzahl der Indizien, die darauf hindeuten,
dass wir ein strukturelles Wachstumsproblem haben.
Mehr und mehr wird klar, dass sich dieses Problem
nicht nur mit Messfehlern oder statistischen Sonder-
effekten erkldren ldsst und dass es sich nicht um ein
auf die Neunzigerjahre beschranktes konjunkturelles
Problem handelt, flir das sehr oft der Nationalbank die
Schuld in die Schuhe geschoben wurde. Vielmehr han-
delt es sich um eine strukturelle Wachstumsschwéche,
die vor rund dreissig Jahren einsetzte und sich seither
kontinuierlich verscharfte.

Warum hat es so lange gedauert, bis das Pro-
blem in der Offentlichkeit zur Kenntnis genommen
wurde? Dafiir diirfte es mehrere Griinde geben:

Den ersten Grund wiirde ich mit dem Begriff
«Wahrnehmungsverzégerung» umschreiben: Es ist
sehr schwierig, langsame Veranderungen zu erken-
nen. Nur aus grosserer Distanz ldsst sich oft eine
schleichende relative Verschlechterung der eigenen
Position erkennen.

Der zweite Grund liegtin einer Art «Wohlstands-
illusion»: Unser Pro-Kopf-Einkommen ist immer noch
relativ hoch, und wir fiihlen uns relativ wohlhabend.
Unser Gefiihl von Wohlstand ist jedoch zu einem
grossen Teil auf unser Vermdgen zuriickzufiihren, also
auf die gesparten Einkommen der Vergangenheit.
Die Schweiz hat sich in den guten Zeiten ein dickes
Polster geschaffen, von dem sie heute noch zehren
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kann und dank dem esihr noch relativ gut geht. Dabei
tibersehen wir jedoch, dass unsere laufenden Einkom-
men stagnierten.

Drittens tendieren wir dazu, bei Vergleichen mit
dem Ausland unser rekordhohes Lohnniveau hervor-
zuheben. Dariiber vergessen wir oft, dass auch unser
Preisniveau rekordtrachtig ist. Beriicksichtigt man
das hohe Preisniveau, dann sieht die Lage fiir die
Schweiz ndmlich viel weniger vorteilhaft aus, wie aus
Grafik 1 ersichtlich war.

Schliesslich beruht unser immer noch betrdcht-
liches Pro-Kopf-Einkommen nicht zuletzt auf einem
tiberdurchschnittlich hohen Arbeitseinsatz. In der
Schweiz wird pro Kopf der Bevélkerung rund 10%
mehr gearbeitet als im OECD-Durchschnitt. Obwohl
wir also Uberdurchschnittlich viel arbeiten, ist unser
Einkommen nur gerade durchschnittlich; oder anders
gesagt: wenn wir nur so viel arbeiten wiirden wie die
andern OECD-L&nder, ware unser Einkommen heute
schon unterdurchschnittlich.

Die Globalisierung macht den Riickstand der
Schweiz immer deutlicher und schmerzhafter. Zum
einen erhdhen die neuen Medien die Transparenz,
zum andern steigt dank der Offnung vieler Grenzen
die Mobilitat der Produktionsfaktoren. Dies fiihrt zu
einem rascheren und hdrteren Standortwettbewerb
gegen mehr und bessere Konkurrenten als noch
vor zwanzig oder dreissig Jahren. Diese globalen
Entwicklungen werden sich in Zukunft weiter akzen-
tuieren, und das Tempo des Wandels diirfte weiter
zunehmen. Ohne tief greifende Reformen diirfte sich
daher unser Wachstumsdefizit noch verstarken.

Grafik 2
Altersquotient

2 Warum Wachstum?

Nach diesen Uberlegungen zum Wirtschafts-
wachstum mdéchte ich an dieser Stelle kurz auf eine
Fundamentalkritik am Wirtschaftswachstum einge-
hen. Vielleicht haben Sie sich diese Frage auch schon
gestellt: Brauchen wir iberhaupt Wachstum? Ginge es
nicht ohne Wachstum?

Die Befiirworter von Nullwachstum bringen
meist zwei Argumente vor. Das erste Argument lautet
ungefdhr folgendermassen: «Es geht uns gut, wir wol-
len nicht mehr, und wir brauchen nicht mehr». Dieses
Argument mag auf einzelne Individuen zu gewissen
Zeitpunkten zutreffen, ist jedoch fiir die Allgemein-
heit und auf Dauer nicht haltbar. Wir brauchen
Wachstum aus mehreren Griinden.

An erster Stelle brauchen wir Wachstum zur
Sicherung unserer Sozialwerke. Dazu mochte ich
Ihnen Grafik 2 zeigen. Heute miissen rund vier Perso-
nen im Erwerbsalter (15-64) fiir eine Person {iber
65 Jahre aufkommen. Gemdss Projektionen der UNO
wird sich dieses Verhdltnis in 35 Jahren halbieren:
2040 miissen zwei Personen im Erwerbsalter fiir eine
Person iiber 65 aufkommen.

Das Problem liegt nun konkret im Folgenden:
Nahezu alle Leistungen, die unsere Rentnerinnen und
Rentner im Jahre 2040 gerne konsumieren méchten,
missen auch dann von der arbeitstdtigen Bevol-
kerung erbracht werden. Wir kdonnen heute keine
Pflegeleistungen, Arztbesuche, Medikamente oder
Mahlzeiten lagern, um sie in 35 Jahren zu konsumie-
ren. All diese Leistungen miissen zum Zeitpunkt ihres

Anzahl Rentnerinnen und Rentner (65+) auf 100 Personen im erwerbsféahigen Alter (15—-64) in der Schweiz
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Konsums erbracht werden. Ohne Wachstum miissen
also die Erwerbstatigen in 35 Jahren doppelt so viel
an die Rentnerinnen und Rentner abgeben, oder
diese begniigen sich nur mit der Halfte der heutigen
Leistungen.

Wirtschaftswachstum vergrdossert den Kuchen,
der in Zukunft verteilt werden kann, und es lindert
die zu erwartenden Verteilungskampfe. Das Problem
der Altersvorsorge ist nicht primar ein Vorsorgepro-
blem, sondern ein Produktionsproblem. Vermehrtes
Sparen ist somit nur bedingt eine Ldsung unseres
Vorsorgeproblems: Eine nachhaltige Sicherung unse-
rer Altersvorsorge wird einzig und allein durch ein
hoheres Produktionspotenzial gewadhrleistet. Wer
unsere Sozialwerke sichern will, fiir den muss daher
die Erhohung des Wirtschaftswachstums Prioritédt
haben.

Wachstum sichert nicht nur unsere Renten,
sondern ist auch prinzipiell wiinschenswert fiir die
Verbesserung der Lebensqualitat. Wachstum bedeutet
neue Technologien, Innovationen, Fortschritte in der
Medizin, mehr Einkommen und nicht zuletzt mehr
Freizeit, um von all dem profitieren zu konnen. Oder
anders gesagt: Ich kenne nur wenige Leute, die frei-
willig auf eine Lohnerh6hung verzichten. Wachstum
bedeutet genau dies: eine Lohnerhohung, die einen
hoheren Lebensstandard ermdglicht. Die Forderung
nach Nullwachstum ist daher eine Forderung, welche
utopisch und nicht mehrheitsfahig ist.

Umweltschutz ist ein weiteres Anliegen der
Wachstumskritiker. Es ist richtig, dass Wirtschafts-
wachstum mit einem erhéhten Ressourcenverbrauch
einhergehen kann. Es ist jedoch falsch, dass ein
hoherer Ressourcenverbrauch automatisch zu einer
hoheren Umweltbelastung fiihrt. Eine saubere Umwelt
ist in der Sprache der Okonomie ein so genanntes
«Luxusgut»: das heisst, dass die Nachfrage danach
tiberproportional zum Einkommen ansteigt. Oder
anders gesagt: Erst wenn die grundsatzlichen Bediirf-
nisse nach Nahrung, Unterkunft und Gesundheit
befriedigt sind, bleiben Mittel fiir den Umweltschutz.
Wachstum geht immer auch Hand in Hand mit techni-
schem Fortschritt, welcher wiederum dem Umwelt-
schutz zugute kommt. Denken sie z. B. an den Kataly-
sator oder moderne Filtersysteme, die heutzutage in
reichen Landern Standard sind. Je héher Wachstum
und Wohlstand, desto eher sind wir bereit und in der
Lage, etwas fiir die Umwelt zu tun. Auch die Umwelt
profitiert daher vom Wachstum.
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3 Konnen wir schneller wachsen?

Kdnnen wir tiberhaupt mehr wachsen? Ja, das
konnen wir. Zur Untermauerung dieser Aussage
mochte ich auf Grafik 3 verweisen. Grafik 3 zeigt die
Entwicklung der Arbeitsproduktivitdt, definiert als
Wertschopfung pro Vollzeitstelle, zwischen 1997 und
2000 in verschiedenen Branchen der Schweiz. Sowohl
Niveau wie auch Wachstum der Produktivitdt unter-
scheiden sich in verschiedenen Branchen deutlich
voneinander.

Die exportorientierten Branchen wie die Ban-
ken oder die chemische Industrie weisen erstens ein
hoheres Produktivitatswachstum und zweitens auch
ein hoheres Produktivitdtsniveau auf als der Binnen-
sektor (wie z. B. der Detailhandel und die Landwirt-
schaft). Ferner sehen wir auch ein hoheres Wachstum
in Branchen, in welchen die Schweiz kompetitive
Vorteile hat (wie z. B. Chemie und Banken) als in
Branchen, in welchen die Schweiz keine kompetitiven
Vorteile haben diirfte (wie die Branchen Textil/
Bekleidung/Schuhe).

Worauf sind diese Unterschiede zuriickzufiihren?

Die Niveauunterschiede diirften zum Teil auf
einen unterschiedlichen Kapitaleinsatz zuriickzufiih-
ren sein. Ein weiterer Teil der Niveauunterschiede und
die unterschiedlichen Produktivitats-Wachstumsraten
haben aber einen andern Grund. Sie werden von der
Intensitdt des Wettbewerbs beeinflusst. Branchen
wie die Chemie und die Banken konkurrieren im inter-
nationalen Wettbewerb. Detailhandel und Landwirt-
schaft hingegen sind vom Wettbewerb weitgehend
abgeschottet. Im Wettbewerb iiberleben nur inno-
vative und effiziente Anbieter. Er zwingt seine Teil-
nehmer, ihre Leistungen unter Anwendung der neu-
sten Technologien permanent zu verbessern und
zu erhohen. Dieser Druck fiihrt in wettbewerbs-
intensiven Branchen zu einer hoheren Wachstums-
rate und zu einem hoheren Produktivitatsniveau als
in geschiitzten Branchen. Davon profitieren letztlich
die Konsumenten in Form von besseren, innovativeren
und billigeren Produkten.

Wettbewerb hat leider einen gewichtigen Nach-
teil: Er ist unbequem, er zwingt zu neuen Ideen und
zu Anstrengungen, zu harter Arbeit und zu stetiger
Verdnderung. Niemand setzt sich freiwillig dem Wett-
bewerb aus — ausser im Sport. Anbieter stehen dem
Wettbewerb daher meist skeptisch gegeniiber. Die
Schweiz ist in dieser Hinsicht ein Anbieterparadies:
Sie hat gemdss OECD-Statistiken einen der am strengs-
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ten reglementierten und geschiitzten Binnenmarkte.
Mit der Ausschaltung des Wettbewerbs wurden jedoch
auch die Innovation, die Effizienz und damit das
Wachstum behindert.

Wettbewerb geniesst in der Schweiz keine gros-
se Popularitat, er ist sogar verpont. Wettbewerb wird
oft als etwas Negatives dargestellt. Die Rolle der
Sprache darf in diesem Zusammenhang nicht unter-
schatzt werden. Die Anbieter kombinieren das Wort
«Wettbewerb» mit Adjektiven wie «ruinds», «un-
menschlich», «schadlich» und «unsozial» und fordern
Schutz vor «ausldndischem Dumping» oder «unfairem
Handel». Markteintrittsschranken und Reglementie-
rungen sollen dem «Schutz der Allgemeinheit»
dienen und werden geschont als «gut helvetischer
Mittelweg» oder als «verniinftiger Kompromiss»
bezeichnet. Dabei werden meist Illusionen vermittelt
und die mittelfristigen Konsequenzen ausgeblendet.
Leider wird diese Sichtweise in der offentlichen
Diskussion oft unkritisch iibernommen oder von
Medien noch verstdrkt. Dass auf diese Weise die
offentliche Meinung zugunsten der Anbieter und zu
Ungunsten der Konsumenten beeinflusst wird, wird
ausser Acht gelassen. Wer fiir den Wettbewerb pla-
diert, giltin der Schweiz bald einmal als unsozial, wer
fiir den freien Handel eintritt, als Ausbeuter der

Grafik 3
Arbeitsproduktivitdt in ausgewahlten Branchen

Schwacheren, wer sich gegen den bequemen Kompro-
miss wendet, als Radikaler.

Wettbewerb mag unbequem sein, doch ist er
weder ruinds noch unmenschlich noch schadlich und
schon gar nicht unsozial. Der «helvetische Mittelweg»
ist leider oft weder helvetisch noch ein Mittelweg,
sondern ein Weg bergab. Statt der «Allgemeinheit»
wird meist eher der einheimische Produzent
geschiitzt, und der «verniinftige Kompromiss» ist
nicht selten ein fauler Kompromiss.

Wettbewerb ist notwendig fiir die Entwicklung
unserer Volkswirtschaft. Wir verdanken ihm unseren
Wohlstand, und nur der Wettbewerb kann unseren
zukiinftigen Wohlstand sichern. Wenn wir ihn aus-
schalten, dann gefdhrden wir diesen Wohlstand und
verhindern den Fortschritt. Fiir den dsterreichischen
Okonomen Joseph Schumpeter ist Kapitalismus ein
«evolutiondrer Prozess», der «von Natur aus dem
Wandel unterliegt». Ohne Markt, ohne Wandel, ohne
Evolution, ohne «kreative Zerstorung» gibt es keinen
Fortschritt und kein Wachstum. Begriffe wie «Markt»,
«Wandel» und «Evolution» sind leider in unserer
schweizerischen Binnenmarktdiskussion zu oft nega-
tiv besetzt, ja sie drohen, zu Fremdwdrtern zu wer-
den. Das missen wir dndern, wenn wir wieder zum
Wachstum zuriickfinden wollen.

Bruttowertschopfung pro Vollzeitaquivalent in Schweizer Franken von 1990
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in Tausend Franken
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, 2000
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4 Rezepte fiir starkeres Wachstum

Nach diesem etwas allgemeinen Credo fiir mehr
Markt und Wettbewerb mdchte ich nun doch noch
etwas konkreter werden. Wie kénnen wir mehr wach-
sen? Woher genau soll das zusdtzliche Wachstum
kommen?

In der Wachstumstheorie unterscheidet man
meist drei Quellen des Wachstums: Arbeit, Kapital
und technischer Fortschritt. Wir kdnnen mehr wach-
sen, indem wir mehr Arbeit oder mehr Kapital einset-
zen und indem wir durch Anwendung des technischen
Fortschritts die Faktoren Arbeit und Kapital besser
nutzen.

Ich mochte an dieser Stelle nicht auf die einzel-
nen notwendigen Massnahmen zur Wachstumsférde-
rung eingehen, da dies viel zu weit fiihren wiirde.
Okonomen und Fachleute sind sich jedoch weit-
gehend einig dariiber, was getan werden miisste,
um unser Potenzial zu erh6hen. Unsere Wachstums-
schwidche ist hauptsdchlich auf das geringe Tempo
des technischen Fortschritts im Binnensektor zuriick-
zufithren. Wir arbeiten zwar viel und setzen viel Kapi-
tal ein, sind jedoch zu wenig innovativ und zu wenig
effizient. Grund dafiir ist der hohe Protektions-
und Reglementierungsgrad, welcher den Wettbewerb
behindert. Die Schweiz hat in den vergangenen dreis-
sig Jahren nur kleine Fortschritte in der Liberalisie-
rung ihres Binnenmarkts gemacht. Sie wurde in die-
ser Hinsicht von praktisch allen andern OECD-
Landern diberholt.’ Eine Auswirkung dieser Erstarrung
ist librigens das hohe Preisniveau in der Schweiz.
Hohe Preise sind nichts anderes als die Kehrseite
eines ineffizienten Einsatzes von Arbeit und Kapital.

Man kann jedoch unseren Riickstand im Binnen-
sektor auch positiv sehen: Im Binnenmarkt steckt ein
enormes Wachstumspotenzial, welches darauf wartet,
entfesselt zu werden. Die OECD* schdtzte im vergan-
genen Jahr, dass ein Abbau der Wettbewerbsschran-
ken im Binnensektor zu einer Erhdhung des BIP um
8% fiihren diirfte, was z. B. einem um 0,8% hoheren

3 Siehe z. B. OECD, 2001.
4 OECD, 2004
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Wachstum {ber zehn Jahre entsprechen wiirde. Stel-
len Sie sich vor, was dies fiir unsere Arbeitslosigkeit,
unsere Lohne und unsere Staatsfinanzen bedeuten
wiirde.

Der zweite Bestimmungsfaktor des Wirtschafts-
wachstums ist das Kapital. Weltweit hat die Schweiz
immer noch eine Spitzenposition in der Kapitalbil-
dung. Bei uns wird relativ viel investiert. Der Stand-
ortwettbewerb fiir Investitionen ist jedoch bedeutend
harter geworden und die Position der Schweiz hat
sich verschlechtert. Wir miissen unbedingt darauf
achten, die Rahmenbedingungen fiir Investitionen zu
verbessern. Wichtig fiir die Kapitalattraktivitdt sind
gesunde Staatsfinanzen, eine moderate Steuerlast,
ein einfaches Steuersystem, eine effiziente Biirokra-
tie, eine moderne Infrastruktur, gute Verkehrsanbin-
dungen und das Vorhandensein qualifizierter Arbeits-
krafte. Bei den Staatsausgaben hat die Schweiz in
den letzten Jahren leider viel Terrain eingebiisst.
Wahrend die Staatsquote in den EU-Landern in den
vergangenen 15 Jahren durchschnittlich leicht abge-
nommen hat, ist sie in der Schweiz markant angestie-
gen, und zwar von 31,5% im Jahr 1990 auf 39,3% im
vergangenen Jahr.” Dies entspricht dem hdchsten
Anstieg aller OECD-Lander. Eine solche Entwicklung
ist nicht dazu geeignet, die Schweiz als Investitions-
standort zu starken.

Der dritte Bestimmungsfaktor des Wirtschafts-
wachstums ist die Arbeit. In der Schweiz wird relativ
viel und lange gearbeitet. Noch mehr zu arbeiten ist
keine erstrebenswerte Option. Wenn wir nicht mehr
arbeiten wollen, miissen wir besser arbeiten. Wir
miissen also die Qualitdt, d. h. das Humankapital, der
heutigen und insbesondere der zukiinftigen Arbeits-
krdfte verbessern. Das Humankapital wiederum wird
durch das Bildungswesen und die Immigrationspolitik
bestimmt.

Zuerst einige Worte zum Bildungswesen. Die
Pisa-Studien haben gezeigt, dass es in der Schweiz
bei der Grund- und Mittelschule nicht zum Besten
steht. Dies ist umso bedenklicher, als die Schweiz

5 Staatsausgaben inkl. obligatorischen Sozialversicherungen in
Prozent des BIP. Quellen: Eidg. Finanzverwaltung und OECD, 2004
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tiber eines der teuersten Ausbildungssysteme verfiigt.
Die Leistungen von Hochschulen und Universitdten
kommen im internationalen Vergleich etwas besser
weg, die Partizipationsrate liegt jedoch sehr tief. Die
Effizienz des gesamten Bildungssektors leidet stark
unter dem Fdderalismus. Im Bildungswesen besteht
also durchaus noch ein bedeutendes Verbesserungs-
potenzial.

Ein- und Auswanderung haben insbesondere
langfristig einen hohen Einfluss auf das Humankapi-
tal. Hier sieht die Bilanz der Schweiz sehr unvorteil-
haft aus. In der Vergangenheit sind vor allem niedrig
qualifizierte Arbeitskrdfte in die Schweiz eingewan-
dert. Beziiglich der Auswanderung aus der Schweiz
kann hingegen davon ausgegangen werden, dass
vor allem hdochstqualifizierte und unternehmerisch
denkende Leute die Schweiz verlassen. Der resultie-
rende Negativsaldo wirkt sich nachteilig auf das
Humankapital und somit das Wachstumspotenzial der
Schweiz aus.

Ein Umdenken in der Immigrationspolitik hat
zum Teil schon stattgefunden, geht jedoch noch nicht
weit genug. Die Immigration hoch qualifizierter
Arbeitskrafte muss aktiv gefordert werden, und zwar
unabhdngig von der Nationalitdt. So ist es zum Bei-
spiel schade, dass viele auslandischen Studenten
nach Abschluss ihres Universitdtsstudiums in der
Schweiz wieder in ihre Heimatlander zuriickkehren.
Man miisste vielmehr alles daran setzten, dass diese
Studierenden bei uns bleiben. Dies sollte nicht allzu
schwierig sein, denn die Schweiz bietet eine sehr
hohe Lebensqualitdt und ist daher auch fiir Hochqua-
lifizierte ein attraktives Einwanderungsland.

Beim Thema Arbeit und Wachstum landet man
unweigerlich auch beim heiklen Thema Rentenalter.
Die Zukunft bendtigt ein flexibles Rentenalter, in wel-
chem die Erwerbstatigkeit gefordert und nicht admi-
nistrativ oder steuerlich behindert wird. Jedermann
sollte sein Rentenalter selbst wahlen kdonnen, mit
entsprechenden marktgerechten Konsequenzen auf
die Hohe seiner Altersvorsorge.
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5 Schluss

Die Schweiz hat ein Wachstumsproblem. Beziig-
lich Wirtschaftsleistung sind wir von der Spitze ins
Mittelfeld abgerutscht. Wachstum wird in den kom-
menden Jahrzehnten dringend bendtigt, um die
demografische Entwicklung abzufedern.

Die Rezepte fiir mehr Wachstum sind bekannt
und in einer Vielzahl von Dokumentationen und
Biichern beschrieben. Okonomen und Fachleute sind
sich weitgehend dariiber einig, was getan werden
miisste. Die erfolgreichen Reformprogramme anderer
Lander unterscheiden sich nur wenig voneinander.
Praktisch alle Massnahmen laufen auf dasselbe hin-
aus: Benutzung von Marktmechanismen anstelle von
Regulierungen zur Erreichung eines Zieles. Wir brau-
chen mehr Markt, mehr Wettbewerb, mehr Freiheit
und somit auch mehr Eigenverantwortung.

Die Schweiz ist kein Sonderfall. Zahlreiche ande-
re Lander gerieten in den vergangenen Jahrzehnten in
dhnliche Situationen und haben durch Reformen
beachtliche Erfolge erzielt. Beispiele dafiir sind z. B.
England, Neuseeland, Finnland oder Schweden.

Die Durchsetzung von Reformen erweist sich
jedoch als schwierig. Es fehlt noch an Einsicht, es
fehlt auch noch am wirtschaftlichen Druck, und daher
am breit abgestiitzten politischen Willen, grundle-
gende Reformen anzugehen. Unser konsenshasiertes
politisches System und die foderalistischen Struktu-
ren erschweren Reformen zusatzlich. Es wird zwar viel
tiber Reformen gesprochen, das Ausmass der bisher
erfolgten Reformen ist jedoch noch sehr gering.

Was wir brauchen, ist ein Ruck, der durch die
Gesellschaft geht, eine gemeinsame Vision, die
Schweiz zu erneuern. Viele von uns miissen bereit sein,
auf einige ihrer Privilegien zu verzichten. Reformen
bedingen kurzfristig fiir viele Verzichte. Langerfristig
jedoch kompensieren das resultierende héhere Wirt-
schaftswachstum und die Konsolidierung der Sozial-
werke diese Verzichte bei weitem.

Die Aufgaben, die uns erwarten, sind schwierig.
Manchmal scheinen sie sogar uniiberwindbar. Davon
sollten wir uns jedoch nicht abschrecken lassen.
Irgendwann, frither oder spater, miissen wir Refor-
men durchfiihren. Je frither, desto weniger schmerz-
haft. Denn mit jedem Jahr, das wir untdtig verstrei-
chen lassen, verzichten wir ungewollt auf Wohlstand,
Innovation und Fortschritt.
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1 Einleitung

Ende 1999 erreichten die Olpreise bei rund 10
Dollar einen Tiefpunkt und stiegen seither schub-
weise markant an. In den vergangenen Jahren waren
sie eine der meistbeachteten Unterkomponenten des
fiir die Inflationsentwicklung relevanten Konsumen-
tenpreisindexes. Vor allem das Uberschreiten der 50
Dollar Marke im Oktober 2004 und im Marz 2005 und
deutlicher noch das Uberschreiten der 60 Dollar
Marke zur Jahresmitte 2005 weckten schmerzliche
Erinnerungen an die einschneidenden 6konomischen
Konsequenzen der Olkrise der 1970er-Jahre. Real,
nach Beriicksichtigung der Inflation, liegt der aktuel-
le Olpreis noch unter dem damaligen Niveau. In heu-
tigen Dollars lagen die Olpreise 1980 iiber 90 Dollar
(Grafik 1).

Grafik 1
ErdGlpreise

Gleichzeitig fallt auf, dass die Erddlpreise zwi-
schen 1986 bis zur Jahrtausendwende um einen
Durchschnitt von rund 20 Dollar schwankten. Seither
scheinen sie sich mit erhdhter Volatilitdt auf ein
hoheres Niveau einzupendeln.

Zwar machen ein paar Jahre noch keinen Trend,
werfen aber die Frage nach den Griinden und den Fol-
gen fiir die Geldpolitik auf. In diesem Beitrag gehen
wir zum einen auf die grundlegenden Faktoren ein,
die anhaltend hohe und volatile Olpreise erwarten
lassen. Zum andern diskutieren wir die Konsequenzen
fiir die Geldpolitik. Da deren oberstes Ziel die Erhal-
tung der Preisstabilitdt ist, konzentriert sich der Bei-
trag schwergewichtig auf die Auswirkungen der
Olpreise auf die Inflation. Wachstumseffekte werden
insofern angesprochen, als sie die Inflation beein-
flussen. Nach der Einleitung fiihren wir in Kapitel 2
einige Griinde auf, die fiir anhaltend hohe und volati-
le Preise am Olmarkt sprechen. In Kapitel 3 befassen
wir uns mit Olpreisprognosen. Kapitel 4 ist einer Dar-
stellung mdglicher Folgen hdherer Erddlpreise fiir
Wirtschaftswachstum und Inflation gewidmet.
Anschliessend gehen wir in Kapitel 5 der Frage nach
der Ausgestaltung der Geldpolitik in einem Umfeld
nachhaltig hoher Erddlpreise nach. Darauf folgen
Schlussbemerkungen.

Rohdl, West Texas Intermediate (WTI), Quartalsdurchschnitte

— USD pro Barrel, nominal — USD pro Barrel, real (USA CPI: 100 = 3. Quartal 2005)
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2  Griinde fiir ein Zeitalter hoher
und volatiler Olpreise

Der Olpreis wird in einem Spannungsfeld von
vier Faktoren bestimmt: Neben generellen Angebot-
und Nachfragefaktoren (2.1) spielen inshesondere
Geopolitik (2.2), Geologie (2.3) und Finanzmadrkte
(2.4) eine bedeutende Rolle. Eine Vielzahl von Fakto-
ren spricht fiir auf absehbare’ Zeit anhaltend hohe
und volatile? Olpreise.

2.1 Angebot und Nachfrage

Faktor 1: Umkehr der Kausalitat:

nachfragegetriebene Olpreise

Der Zusammenhang zwischen Erd6lpreisen und
Konjunktur hatte in den 1980er-Jahren noch weit-
gehend den Charakter einer einseitigen Kausalitdt
von den Olpreisen auf die Konjunktur. Heute kommt
aber dem umgekehrten Effekt verstdarkte Bedeutung
zu: Die Erddlnachfrage und damit die Olpreise sind
zunehmend von der weltweiten Konjunktur abhdngig.
Ein gewisser Anstieg des Erddlpreises ist mithin als
normale Begleiterscheinung eines weltwirtschaft-
lichen Aufschwungs zu betrachten. Diese Entwicklung

1 Die nachfolgend aufgezéhlten Faktoren haben einen vorwiegend
langfristigen Charakter. Deren Bedeutung variiert iiber die Zeit. So wird
etwa Faktor 3 (Investitionen) gegeniiber Faktor 2 (tiefe Lager) mit der
Zeit an Bedeutung gewinnen.

2 Statistisch weist der Strukturbruch in der Volatilitit des Olpreises

bis anhin eine geringe Signifikanz auf. Nachfolgend werden verschiedene
Griinde angefiihrt, warum die Signifikanz mit mehr Beobachtungen
steigen konnte.
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wurde in jlingster Zeit durch die sehr hohe Dynamik
der chinesischen Volkswirtschaft, die mittlerweile als
zweitgrosster Olimporteur und Olverbraucher hinter
den USA rangiert, verstdrkt. Dabei muss betont wer-
den, dass wir es nicht mit einer voriibergehenden
Erscheinung zu tun haben. Vielmehr stellt voraus-
sichtlich die Integration Chinas und Indiens in die
Weltwirtschaft ein seltenes, strukturelles Ereignis
dar, das beziiglich seiner wirtschaftlichen Auswirkun-
gen vergleichbar ist mit der im 19. Jahrhundert
erfolgten Integration der USA in die Weltwirtschaft.

Deutliche Zunahme der Bedeutung von

Nachfragefaktoren in den letzten 10 Jahren

Stellt man das Wachstum des Welt-Bruttoin-
landproduktes (BIP) dem Olpreis grafisch gegeniiber,
wird ein langsamer Ubergang Mitte der 90er-Jahre
ersichtlich. Vorher war die Korrelation negativ,
danach positiv (Grafik 2).’

Gemdss der Internationalen Energie-Agentur
(IEA, 2005) ist die weltweite Olnachfrage 2004 um
2,6 Mio. Barrel pro Tag oder iiber 3% gegeniiber dem
Vorjahr gestiegen. Das ist der hdchste Anstieg seit
fast 25 Jahren. Fiir 2005 schadtzt die IEA eine weitere
Zunahme der Nachfrage um 1,4 Mio. Barrel pro Tag
oder rund 1,7% auf rund 84 Mio. Barrel pro Tag. Die
Nachfrage ist damit angesichts begrenzter Forder-
kapazitdten zu einem der ausschlaggebenden Fakto-
ren fiir das Olpreisniveau geworden. Fast die Hilfte
der Nachfragesteigerung ist auf asiatische Schwellen-
lander zuriickzufiihren, wobei China allein fiir fast
ein Drittel der Zunahme verantwortlich zeichnet
(Tabelle 1).

3 Der Korrelationskoeffizient betrug —0,4 vor 1995 und +0,3 danach.
Diese lineare Darstellung kann nur als grobe Approximation dienen.

Fiir die exakte Quantifizierung werden meist nicht-lineare Verfahren
eingesetzt (vgl. Hooker, 1999; Hamilton, 2003). Im Weiteren handelt es
sich nicht um einen auf ein bestimmtes Jahr beschrankten Struktur-
bruch, sondern um einen langsamen Ubergang.
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Mit China und Indien sind sehr grosse Volkswirt-
schaften als Erdélnachfrager aufgetreten. Verglichen
mit ihrem Potenzial stehen beide noch am Anfang
ihrer Wirtschaftsdynamik. Typischerweise sind Volks-
wirtschaften aber genau dann besonders auf Erdol
angewiesen.

Die verringerte Olintensitit der Produktion in
den Industriestaaten wirkt dieser Entwicklung zwar
entgegen. Dennoch trug Nordamerika 2004 mit einem

Grafik 2
Erdolpreis und Welt-BIP

Filinftel zur Zunahme der weltweiten Erddlnachfrage
bei (Tabelle 1) und ist somit zusammen mit den asia-
tischen Léndern die treibende Kraft hinter der
Olnachfrage (Grafik 3). Die gestiegene Bedeutung
der Nachfrage dient nicht nur als Erkldrungsfaktor fiir
die Niveauveranderung, sondern auch fiir die erhdhte
Volatilitat der Erddlnotierungen. Konjunkturelle
Schwankungen sind naturgemdss volatiler als struk-
turelle, angebotsseitige Faktoren.

— Olniveau, USD pro Barrel — Welt-BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr (rechte Skala)
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Tabelle 1
Weltweite Olnachfrage nach Regionen

(million barrels per day)

Grafik3
Weltweite Olnachfrage

Millionen Barrel pro Tag

Demand Annual Change Annual Change (%)

2004 2003 2004 2005 2003 2004 2005
North America 25.19 0.47 0.61 0.36 2.0 25 14
Europe 16.44 0.20 0.24 0.11 1.2 15 0.7
OECD Pacific 8.63 0.14 -0.15 0.00 1.6 -1.7 0.0
China 6.38 0.55 0.86 0.50 11.0 15.6 79
Other Asia 8.57 0.22 0.47 0.24 28 57 28
Subtotal Asia 23.57 0.91 1.18 0.75 4.2 5.3 32
FSU 3.71 0.12 0.13 0.05 3.5 37 1.4
Middle East 5.88 0.20 0.32 0.29 3.7 5.7 4.9
Africa 2.81 0.04 0.07 0.09 17 2.4 3.3
Latin America 4.90 -0.10 0.17 0.12 -2.0 3.7 2.4
World 82.50 1.84 2.72 1.77 2.4 3.4 2.1

Grafik 2:

Im Laufe der 90er-Jahre kehrte sich die Kausalitit zwischen Ol und
Konjunktur um.

Quellen: Bloomberg, Oxford Economic Forecast (OEF)

Tabelle 1:
Quelle: International Energy Agency (IEA), 2005
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Grafik 3:
Quelle: IEA, 2004



Langsamer Preisanstieg

Der Verlauf des Preisanstiegs ist ein weiterer
Beleg fiir die zunehmende Bedeutung der Nachfrage-
seite. Sowohl eine Angebotsverknappung® als auch
eine Ausdehnung der Nachfrage erhdhen die Preise.
Wahrend ein knapperes Angebot, wie etwa in den
70er-Jahren, augenblicklich auf die Preise einwirkt,
fiihrt eine Ausweitung der Nachfrage, was seit dem
Jahr 2000 zu beobachten ist, nur graduell zu héheren
Preisen.

Faktor 2: Tiefe Lager

Der weltweite Wettbewerb bewirkt einen erhdh-
ten Druck zu Kostensenkungen in der Produktion. In
den letzten Jahren wurden verschiedenste Massnah-
men ergriffen, um Kosten zu reduzieren. So wurden
u. a. Lager weltweit sukzessive abgebaut. Erst mit
dem Anstieg des Olpreises und damit dem Risiko einer
Olverteuerung rechnet sich die Aufstockung der Lager
wieder. Der Lagerbestand in den USA erholt sich seit
2004 wieder von einem 30-Jahre-Tief (Grafik 4). Die
allmahliche Wiederauffiillung der Lager verleiht der
Nachfrage weiteren Auftrieb.

Auch in dieser Hinsicht spielt China, dessen
Nachfrage in den letzten Jahren deutlich unter-
schatzt wurde, eine wichtige Rolle. Noch Ende der
90er-Jahre hatte ein Lageraufbau in den Industrie-
nationen vergleichsweise glimpfliche Spuren in den

4 Die kurzfristige Verletzbarkeit des Olangebots wurde uns kiirzlich
durch den Hurrikan «Katrina» wieder einmal vor Augen gefiihrt.

Grafik 4
Rohdl Lagerbestand in den USA

Olnotierungen hinterlassen. Erst der gleichzeitige
und unerwartete Nachfrageschub aus China liess die
Preise in die Hohe schnellen.

Faktor 3: Investitionszyklus bei Olanlagen

an einem Wendepunkt

Ol basiert auf Ablagerungen von Pflanzen und
Mikroorganismen auf dem Meeresboden und entsteht
unter Luftabschluss, Hitze und Druck iiber Millionen
von Jahren. Die Forderung ist nicht iiberall gleich
kostenintensiv. Der Anteil der Forderkosten am Preis
des (transportierten und veredelten) Endprodukts ist
vergleichsweise klein. Mancherorts wird indessen
bezweifelt, dass dies auch in Zukunft gelten wird.
Investitionen in Forderanlagen wurden teilweise
stark vernachléssigt, so dass nun Ersatzinvestitionen
anstehen, die den Endpreis nach oben treiben diirf-
ten. Gemdss der IEA (2005) sollen im Energiesektor
bis 2030 Investitionen in der Hohe von 16 Billionen
Dollar getdtigt werden. Dank dem h&heren Olpreis
werden Infrastrukturinvestitionen rentabler, was
langfristig preissenkend wirken sollte. Damit es dazu
kommt, miissen jedoch gewisse Bedingungen erfiillt
sein. Zum einen miissen die entsprechenden Ent-
scheide in den erddlproduzierenden Landern ent-
politisiert werden. Zum andern muss das dank der
Zunahme der Infrastrukturinvestitionen gewonnene
Produkt auch an den Markt gelangen. Mit dem Olpreis

Millionen Barrel
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US Ollager erholen sich nur langsam von ihrem Tief.
Quelle: Bloomberg
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steigt namlich nicht nur die Rentabilitdt der damit
zusammenhdngenden Investitionen, sondern auch
der Wert der Ressource im Boden und damit der
Anreiz, die Knappheit aufrecht zu erhalten. Erst wenn
Ol derart knapp wird, dass sich der Umstieg auf Alter-
nativenergien lohnt, haben Olproduzenten einen
unmittelbaren okonomischen Anreiz, die technisch
magliche Fordermenge voll auszuschopfen.

Faktor 4: Unterschiedlich effizienter

Umgang mit 0L

Die Olintensitit in der Produktion und im Kon-
sum der OECD-Linder hat sich seit den Olschocks der
70er-Jahre fast halbiert. In manchen Industrie-
ldndern diirften weitere Einsparungen zunehmend
schwieriger durchsetzbar sein. Ausserdem haben die
Entwicklungslander kaum Effizienzfortschritte in der
Nutzung erzielt (Grafik 5). Vor allem die Olmengen,
die China verschlingt, stehen in einem krassen Miss-
verhdltnis zur damit erzielten Produktion. Dies diirfte
einerseits an der Art der Industrie liegen. Schwer-
industrie mit meist noch wenig energieeffizienter
Technologie dominiert. Andererseits erkldrt sich dies
auch durch das Verhalten der Haushalte, die Ol wenig
produktiv in Dieselgeneratoren verwenden.’

5 Anfang 2005 bestand rund die Halfte der chinesischen Olnachfrage
aus Diesel (IEA, 2005). Gemdss der OECD (2004) ldsst eine Zunahme des
Wirtschaftswachstums in China den Olpreis in den kommenden 25 Jahren
um rund das Doppelte ansteigen als dieselbe BIP-Zunahme in den OECD-
Staaten.

Grafik 5 )
Olintensitat (Olverbrauch pro Outputeinheit)
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2.2 Geopolitik

Faktor 5: Unabhdngig und synchron,

erhdhte Unsicherheit in Geo- und Innen-

politik zentraler Forderldnder

Der Erdolmarkt war seit jeher hoch politisch.
Nach den Attentaten vom 11. September 2001 und dem
zweiten Irakkrieg nahmen die geopolitischen Unsicher-
heiten gerade in den wichtigsten Forderldndern
sprunghaft zu. Selbst wenn weitere Terrorattacken aus-
bleiben, wirkt allein die Verunsicherung durch die bis-
herigen Anschldge preistreibend und erhoht die Volati-
litdt am Erdolmarkt. Ferner gilt es zu beriicksichtigen,
dass ab der Jahrtausendwende die politischen Unruhen
nicht auf einen Raum beschrankt blieben. Vielmehr tra-
ten synchron mehrere voneinander unabhangige politi-
sche Krisen auf: So wurde der Olmarkt nicht nur durch
die verdnderte Situation im Mittleren Osten in Mitlei-
denschaft gezogen, sondern praktisch gleichzeitig
auch durch Unsicherheiten in Venezuela, Nigeria und
Russland beeinflusst. Auch hier gilt, dass allein die
Unsicherheit ausreicht, um die Preise anzuheben.

Manche Beobachter des Politikgeschehens mei-
nen, einen bedngstigenden Trend zu erkennen. Begin-
nend in den 90er-Jahren hatte die Welt fast alle
zwei Jahre einen politischen Schock mit internationa-
ler Ausstrahlung zu verkraften. Nach dem ersten
Anschlag auf das World Trade Center im Jahre 1993
kam es 1995 zu den Anschldgen in Saudi-Arabien und
auf die Botschaft in Moskau, gefolgt 1998 von den
Anschldagen in Kenya, dann im September 2001 von
denjenigen auf das World Trade Center, 2004 und 2005
von den Attentaten in Madrid und London. Diese Aufli-
stung einiger der wichtigsten terroristischen Attacken
vermittelt den Eindruck eines anhaltenden Problems,
fiir das es keine schnellen und einfachen Losungen
gibt, was zusatzlich zur allgemeinen Verunsicherung
beitrdgt. Auch hier sprechen die Umstdnde fiir eine
Niveauverschiebung und zunehmende Volatilitdt. Ein
Markt, in dem (kurzfristig volatile) Angste relativ zu
den (langfristig getriebenen) «Fundamentals» an
Bedeutung gewinnen, ist besonders schwankungsan-
fallig. Der Umstand, dass die Anschldge in Madrid im
vergangenen und in London in diesem Jahr kaum mehr
zu Verwerfungen am Finanzmarkt fiihrten, ldsst indes-
sen darauf schliessen, dass diese Verunsicherung zu
einem grossen Teil bereits in den Preisen enthalten
war.



Faktor 6: Globalisierung

Die Globalisierung fiihrt zu einer hoheren und
schnelleren Ubertragung von Schocks. So etwas wie
eine abgeschlossene Wirtschaft existiert kaum mehr.
Damit sind Chancen verbunden - wie die l@ngerfristi-
ge Aussicht auf eine etwaige Konjunkturlokomotive
China -, aber auch Gefahren. Krisen, egal ob lokaler
oder globaler Natur, bergen im Zuge der zunehmen-
den Wirtschaftsverflechtung das Risiko, dass sie sich
starker und rascher ausbreiten als friiher.

Durch die Globalisierung nehmen zudem auch
die Transportaktivititen, der Hauptverwendungs-
zweck von 0L, zu. Die OECD (2004) erwartet, dass der
Transportsektor flir drei Viertel der Zunahme der
Olnachfrage bis 2030 verantwortlich zeichnen wird.

Faktor 7: Institutionelle Veranderungen

Angesichts der zunehmenden Unsicherheiten
konnte eine starke Institution wie die OPEC den Markt
beruhigen. Die OPEC und insbesondere der Mittlere
Osten verfiigen iiber die mit Abstand gréssten Ol-
reserven der Welt.® Die IEA erwartet, dass der Markt-
anteil des Mittleren Ostens in den kommenden 30 Jah-
ren von 25% auf rund 40% steigen wird. Vor diesem
Hintergrund gehen viele Marktkommentatoren davon
aus, dass die OPEC langfristig an Einfluss gewinnt.
Dennoch stellt sich die Frage, wie effektiv die OPEC
den Olpreis in einem von der Nachfrageseite domi-
nierten und von spekulativen Interessen beeinfluss-
ten Markt kontrollieren kann. Manche Marktteilneh-
mer meinen, dass die OPEC ab der zweiten Halfte der
90er-Jahre einen immer geringeren Einfluss auf die
Olnotierungen auszuiiben imstande gewesen sei. So
habe die Reduktion der Fordermenge infolge der tief
gesunkenen Olpreise Ende 1997 und 1999 sowie
umgekehrt eine Serie von Produktionsausdehnungen
- ausgelost durch die im August 2004 erreichten
Hochstwerte — nur einen schwachen Widerhall in den
Olpreisen gefunden. Verunsichernd konne auch die
Politik der OPEC wirken, vereinbarte Produktions-
untergrenzen unterschreiten zu lassen. Von institu-

6 Gemdss IEA/OECD (2004) befinden sich rund zwei Drittel der weltweit
nachgewiesenen Reserven in OPEC-Ldndern.
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tioneller Seite sei somit eine unmittelbar marktberu-
higende Tendenz nicht absehbar.

Wie die Erfahrung der 70er-Jahre zeigt, fiihren
hohe Olpreise zu Rationalisierungen und Substitutio-
nen, um die Abhingigkeit vom Ol zu verringern.” Die
OPEC konnte daher — entgegen den Erwartungen vie-
ler — bei anhaltend hohen Olpreisen wie damals an
Marktmacht einbiissen oder zumindest weniger dazu-
gewinnen.®

Ferner konnten institutionelle Griinde bisher
den Olpreis vergleichsweise tief gehalten haben. Dies
ldsst sich anhand der Hotelling-Regel zeigen, derzu-
folge der Preis einer nicht erneuerbaren Ressource
langfristig mindestens so stark steigt wie eine lang-
fristig verzinste Geldanlage.’ Offensichtlich lassen
sich die rekordtiefen Olnotierungen Ende der 90er-
Jahre kaum damit vereinbaren. Anders als von dieser
Regel postuliert, wurden damals grosse Mengen an
Erdol bei sehr tiefen Verkaufspreisen produziert.
Tatsdchlich gilt die Hotelling-Regel nur bei vollkom-
menen Markten, was v. a. flir manche durch oligo-
politische Strukturen gekennzeichnete Teile des
Erdolmarkts nicht zutreffen diirfte. Im Falle einer
zunehmenden Demokratisierung der Entscheidungen
zur Ausbeutung von Olreserven diirfte indessen die
Hotelling-Regel wieder greifen und somit die lang-
fristige Olrendite — #hnlich einer Floor-Option -
durch das Niveau der Langfristzinsen gegen unten
begrenzt sein.

7 Wie das Kohlezeitalter lange vor der Ausschopfung der Reserven zu
Ende ging, kdnnte auch das Olzeitalter durch die relativ erhhte
Rentabilitit alternativer Energien vor dem Versiegen der Olquellen enden.
8 Die OECD (2004) schitzt, dass ein Anstieg des Olpreises um 5 Dollar
liber das Basisszenario von 35 Dollar den Marktanteil der OPEC im Jahr
2030 um rund 7% auf gut 30% reduziert.

9 Eigentlimer von nicht erneuerbaren Ressourcen maximieren

ihren Gewinn, indem sie entweder die Ressource heute abbauen und
die Gewinne zinstragend anlegen, oder warten, bis Verknappungs-
erscheinungen den Preis der Ressource in die Hohe treiben. Die
Hotelling-Regel (Hotelling, 1931) entspricht dem Gleichgewicht, bei
dem der Preisanstieg die entgangene Verzinsung kompensiert.
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2.3 Geologie

Faktor 8: Unsichere Entwicklung

der Reserven

Die Schitzungen der vorhandenen Olreserven
sowie der zu erwartenden neuen Olfunde differieren
stark. Die Ursache fiir diese Differenzen liegt oft in
einer unterschiedlichen Definition der nachgewiese-
nen Reserven. Einheitliche Bemessungskriterien feh-
len. Selbst die Olkonzerne publizieren trotz ihres
Informationsvorsprungs stark voneinander abwei-
chende Prognosen und Einschdtzungen ihrer derzeiti-
gen Reserven.” Daraus resultiert eine intransparente
und dadurch tendenziell preistreibende Marktsitua-
tion. Ferner sind solche Schédtzungen oft politisch
gefarbt.

Die OECD (Brook et. al., 2004) beziffert die
gegenwartigen Reserven auf 1000 Mrd. Barrel. Ohne
die Erschliessung weiterer Reserven waren diese bei
gleich bleibender Produktion in rund 40 Jahren aus-
geschopft. Dies hat verschiedene Analysten zu einem
pessimistischen Ausblick bewogen.™

10 Beispielsweise sah BP noch in den 70er-Jahren die Spitze der Welt-
produktion im Jahr 1985, Shell dagegen erst im Jahr 1999. Doch nicht
nur die Prognosen differieren je nach Analyst und Zeitpunkt, sondern
auch die Einschatzungen der gegenwértigen Reserven. Grosse Aufmerk-
samkeit zog z. B. die Ankiindigung von Shell Anfang 2004 auf sich,
wonach die Einschatzung ihrer Reserven um 20% nach unten korrigiert
wurde. Obwohl Shell damit nur die Einschitzung der Olreserven an die
Richtlinien der amerikanischen Securities and Exchange Commission
(SEC) anpasste, loste dies Verunsicherung aus. In der anschliessenden
Diskussion wurden alle am Markt verfiigharen Angaben zu Reserven
angezweifelt, was sich in hoheren Preisen widerspiegelte.

11 Marvin King Hubbert gehort zu den bekanntesten Analysten der Ol-
industrie mit einer sehr kritischen Haltung gegeniiber der zukiinftigen
Olmarktentwicklung. Er verdffentlichte bereits 1956 eine beriihmt gewor-
dene Prognose, wonach die Olproduktion in den USA ab 1972 abnehmen
wiirde: eine angesichts der damals stark zunehmenden Produktion
gewagte und entsprechend heftig diskutierte Aussage. Sie traf aber ins
Schwarze. Ab 1970 wurde der Wandel der USA vom Nettoexporteur

zum -importeur eingeleitet. Verschiedene Analysten verwenden heute
Hubbart’s auf Geologie und Mathematik basierender Prognosetechnik,
um die Spitze in der Weltdlproduktion vorauszusagen. Demzufolge wird
die Welt zwischen 2003 und 2008 die maximale Férdermenge erreichen
(«Hubbart’s-Peak»). Dieser Prognose liegt im Kern die Annahme zugrun-
de, dass der Weltverbrauch jahrlich im Schnitt 2% und die Reserven-
minderung 6% betrégt.
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Allerdings wurde bis anhin die steigende
Olnachfrage mit neu entdeckten Reserven aufgefan-
gen, so dass das Verhaltnis von Reserve zu Produktion
in den letzten zwei Dekaden konstant blieb.” Da dies
keine Garantie fiir die Zukunft ist, diirfte das Spek-
trum der Schatzungen und Szenarien weiter sehr breit
bleiben. Unabhdngig davon, wie fundiert man man-
che Prognosen beurteilen mag, kdnnen sie Spuren im
Olpreis hinterlassen, sobald dieser spiirbar von spe-
kulativem Verhalten geprdgt wird. Dafiir reicht allein
die Annahme, andere Marktteilnehmer konnten
gemadss den Prognosen handeln.

12 Die grossten Reserven liegen im Mittleren Osten und unterliegen
aufgrund neuer Funde dramatischen Neueinschatzungen. 1944 wurden
sie auf 16 Mrd. Barrel, 1975 auf 116 Mrd. Barrel und heute auf rund
685 Mrd. Barrel geschdtzt (vgl. Adelman, 1995).



2.4 Finanzmarkt

Faktor 9: Ol als Finanzunderlying

Die erhohte Schwankungsbreite von Ol hat neue
Marktteilnehmer auf den Plan gerufen. Die dadurch
gestiegene Marktliquiditdt hat die Attraktivitdt dieses
Marktes weiter erhoht. Die Anzahl der Handler, die
nicht am Erdol fiir den Antrieb von Motoren oder fiir
Heizungszwecke, sondern als Finanzinstrument inter-
essiert ist, nimmt seit einigen Jahren markant zu.

So wurde der Preisanstieg der vergangenen bei-
den Jahre nicht zuletzt durch Erwartungen an den
Finanzmirkten getrieben. Der Olpreisanstieq iibertraf
in den Augen der meisten Marktbeobachter das durch
die aktuelle Marktsituation gerechtfertigte Mass. Der
Spekulationsaufschlag wurde im ersten Quartal 2004
von Vertretern der OPEC auf 5 Dollar pro Barrel
geschatzt. Im dritten Quartal 2004 haben verschiede-
ne Kommentatoren den Aufschlag auf 8-10 Dollar
quantifiziert.”? Die BIZ (2004) stellte in ihrem Quar-
talsbericht eine hohe Korrelation (0,8) zwischen den
wdchentlichen Olpreisverinderungen und den Verin-
derungen in den Long Positionen von nichtkommer-
ziellen Handlern fest.

Die Schatzung des Spekulationsanteils am Preis-
anstieg ist angesichts der unsicheren Datenqualitdt
jedoch schwierig. Sicher ist allein, dass eine ange-
spannte Marktsituation Anreize schafft, weiter auf
hohe Notierungen zu setzen.*

Ein Grund, weshalb Ol gerade zu Beginn des
Jahrtausends als Spekulationsobjekt entdeckt wurde,
liegt in der stdrkeren Nachfrageabhdngigkeit (Faktor
1), die erst zu der fiir Spekulation notwendigen
Schwankungsbreite beim Erdolpreis filihrte. Zusatz-
lich an Attraktivitit gewannen Anlagen in Ol mdgli-
cherweise durch den Mangel an Alternativen. Nach
dem Ende des Booms der «New economy» wurde nach
neuen Anlagemdglichkeiten gesucht. Das Ol war
Anfang 1999 auf ein 25-Jahrestief gefallen und fand
wenig Beachtung. Zusammen mit der sich abzeich-
nenden dynamischen Nachfrage von am Rohstoff
interessierten Handlern bildete dies eine ideale
Basis, um Ol als Finanzinstrument zu lancieren.

13 Fiir eine Ubersicht iiber die Literatur von Spekulation und ihrem
Effekt auf die Olpreisentwicklung vgl. Weiner (2002).

14 Dennoch sollte die Bedeutung der Spekulation gegeniiber anderen
Faktoren nicht iiberbewertet werden. So findet etwa Weiner (2002) einen
insgesamt nur geringen Einfluss der Spekulation auf Olpreise.
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Faktor 10: Erwartungen einer Dollarschwéche

Die Mitgliedstaaten der OPEC verfiigen {ber
fast 80% der weltweit nachgewiesenen Reserven. Sie
decken zurzeit rund 40% des Weltverbrauchs ab. Die
OPEC fiihrte 2001 ein Zielband von 22-28 Dollar pro
Fass ein.” Aufgrund des rekordhohen amerikanischen
Ertragsbilanzdefizits gehen viele Marktbeobachter
von einer langfristigen Abwertung des Dollars aus.
Erwartungen einer Dollarabwertung konnten die
OPEC langfristig dazu veranlassen, ein tendenziell
hoheres Zielband in Dollar anzustreben, um die
dadurch bedingte Verschlechterung der Terms of
Trade zu kompensieren. Von Anfang 2001 bis Mitte
2005 ist der Dollar gegeniiber dem Euro um rund
einen Drittel gesunken. Wird das Zielband entspre-
chend angepasst, diirfte dieses zwischen 29 und 37
Dollar zu liegen kommen. Offiziell hat die OPEC ange-
sichts der Preisentwicklung das Zielband 2005 zwar
nicht aufgehoben, aber voriibergehend suspendiert.

15 Dieses Band basiert auf einem Mitte 2005 angepassten
OPEC Preiskorb, der meist etwas unter dem Preis fiir das sehr
leichte «West Texas Intermediate crude» Ol liegt.
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3 Prognosen von Olpreisen

Im vorangehenden Kapitel wurden Faktoren
aufgelistet, die auf hdhere Erddlpreise und eine gros-
sere Schwankungsbreite schliessen lassen. Alle diese
Faktoren unterliegen einer erheblichen Unsicherheit.
Daher ist bei jeder Prognose {iber den Erddlpreis mit
einer hohen Standardabweichung und damit mit
einer eingeschrankten Aussagekraft zu rechnen. Viele
Marktbeobachter beschranken sich daher auf qualita-
tive Aussagen, etwa mit dem Hinweis, dass die Olprei-
se noch so stark ansteigen werden, wie dies die
dadurch zuriickgebundene Nachfrage erlaubt. Trotz
der hohen Prognoseunsicherheit miissen etwa Geld-
politiker konkrete Annahmen iiber die Olpreisent-
wicklung fiir ihre Konjunktur- und Inflationsprogno-
sen treffen und deren Konsequenzen friihzeitig
abschdtzen. In der Folge stellen wir kurz einige quan-
titative Prognoseverfahren vor. Danach gehen wir auf
die Verwendung von Olpreisprognosen in makrodko-
nomischen Modellen ein.
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3.1 Quantitative Ansatze zur Prognose
von Olpreisen

Wirtschaftsprognosen beruhen auf dem Prinzip,
dass von der Vergangenheit auf die Zukunft geschlos-
sen werden kann. Im Fall des Ols gelangen aber ver-
schiedene empirische Analysen zum Schluss, dass
weder das Ausmass vergangener Preisausschldge
noch die Dauer einer Hochpreisphase Aufschluss tiber
deren Ende gibt.

In der kurzen Frist liefern verschiedene Marktin-
dizes Hinweise iiber die Entwicklung des Erddlpreises.
So werden Performance-Differenzen zwischen unter-
schiedlich energiesensitiven Borsenindizes (z. B.
kanadische Marktindizes mit hohem Olanteil versus
deutsche Indizes mit kleinem Energieanteil) oder
direkt die Aktienbewertungen von Olfirmen fiir Prog-
nosen verwendet. Ldngerfristig orientierte Markt-
teilnehmer setzen dagegen grundsdtzlich v. a. auf
eine Kombinationen zweier Grossen: einem Mass fiir
die wirtschaftliche Aktivitdt und einem fiir die Lager-
bestande.

3.1.1 Prognosen basierend
auf Terminkontrakten

Fiir Olpreisprognosen werden oft die an den
Borsen gehandelten Terminkontrakte herangezogen.
Wer sollte die Zukunft besser einschédtzen konnen als
Marktakteure, die ihr Geld riskieren, indem sie heute
den Preis fiir morgen festlegen? Termin- bzw. Futures-
preise als Prognosewert fiir den Spotpreis von morgen
sind von Aktien iiber Wechselkurse bis hin zu Waren
sehr beliebt, letztere allerdings mit unterschiedli-
chem Erfolg. Wahrend Futures auf Gold sich dhnlich
wie diejenigen auf Aktien verhalten — die Futuresprei-
se liegen jeweils iiber dem jeweiligen Spotpreis
(«contango») —, wird diese Regel auf dem Olmarkt
immer wieder durchbrochen. Dies bedeutet, dass Ol
mit einem Lieferdatum bis zu einem Jahr weniger
kostet als heutiges. Trifft dies zu, befindet sich ein
Markt in einer so genannten «Backwardation».
Eigentlich wdre zu erwarten, dass Arbitrageure ihre
Lager zu hohen Spotpreisen leeren und diese zu tiefe-
ren Futurespreisen wieder auffiillen, was Spot- und
Futurespreise einander angleicht. Dadurch wiirden sie
erhebliche Gewinne einstreichen. Tatsache ist aber,
dass Backwardation auf dem Olmarkt seit 2000 bis
Anfang dieses Jahres praktisch zur Regel wurde (Gra-
fiken 6 und 7). Wie l@sst sich dies erkléren?
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Spotrate und Long Futures
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Backwardation
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Grafik 6: Grafik 8:
Quelle: OECD, 2005 Olmarkt tendiert v. a. dann zu Backwardation, wenn der Spotpreis iiber
dem OPEC-Zielwert liegt. In den schattierten Phasen iiberstieg der Spot-
Grafik 7: preis 25 Dollar (OPEC-Band 23-28 Dollar, Mittelwert 25 Dollar).
Spotrate oft iiber 6M-Futures (Backwardation, monatlich) Quelle: Bloomberg

Quelle: Bloomberg
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3.1.2 Griinde fiir Backwardation

Eine der Erkldrungen fiir Backwardation in
einem Markt ldsst sich auf erschwerte Arbitrage
zuriickfiihren. Im Vergleich etwa zu Aktien schranken
am Olmarkt eine tiefe Marktliquiditit, Saison-
schwankungen im Angebot oder in der Nachfrage,
Risiken einer Unterbrechung der Angebotskette sowie
Unterhaltskosten die Ausniitzung von Arbitragemog-
lichkeiten ein.

Wie viele Rohstoffmirkte ist der Olmarkt oft
in Backwardation. Zum einen ist dies darauf zuriick-
zufiihren, dass das im Boden befindliche Ol wie ein
kostenloses Lager wirkt bzw. einer Put-Option in den
Handen der Forderldnder dhnlich ist. Zum anderen
ist Ol im Gegensatz zu Gold in erster Linie ein Pro-
duktionsfaktor und nicht ein Spekulationsobjekt,
auch wenn es sich, wie bereits erwdhnt, als Finanzin-
strument einer stark zunehmenden Beliebtheit er-
freut. Heizungen und Autos laufen nun mal nicht mit
Optionen; daher ist die Risikoaversion relativ gross:
die Leute tanken lieber heute zu teuer als morgen
eventuell billiger mit dem Risiko, dass ihr Fahrzeug
stehen bleibt.

Grafik 9
Backwardation

Nebst beschrankter Arbitrage kdonnen auch
institutionelle Gegebenheiten die Markterwartungen
beeinflussen und so das Phdanomen der Backwarda-
tion auf dem Olmarkt phasenweise verstirken. So tritt
Backwardation vornehmlich in Phasen auf, in denen
die Spotpreise iiber dem Mittel des OPEC-Zielbands
liegen. Befand sich der Olmarkt in «contangoy, als
der Spotpreis im Jahre 2001 mit rund 20 Dollar unter
dem OPEC-Zielband von 23-28 Dollar lag, so tendierte
er zu Backwardation, sobald der Spotpreis die Ziel-
band-Obergrenze {iberschritt (Grafik 8).

Dieser Umstand wird auch dadurch verdeutlicht,
dass das Ausmass der Backwardation in der Regel umso
héher ausfillt, je héher der Olpreis ist (Grafik 9).
Ob die jiingsten Rekordmarken, die mit einer «cont-
ango» Situation zusammenfielen, bereits eine Trend-
wende auf den Futures-Markten darstellen, bleibt
abzuwarten.

B Ausmass der Backwardation (Spot — 6M-Futures) vs. Olspotrate (Monatswerte, Juni 1986—September 2004)
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3.2 Verwendung in
makrodkonomischen Modellen

In makrodokonomischen Modellen, wie sie Noten-
banken und die Verwaltung verwenden, werden die
zukiinftigen Olpreise sehr oft mit den Futurespreisen
approximiert. So nimmt etwa das Congressional Bud-
get Office in den USA in seinem Anfang 2005 verof-
fentlichten Budget (CBO, 2005) an, dass der Olpreis
aufgrund der Futuresentwicklung bis 2009 fallen wird
(Grafik 10). Gleichermassen war bei der Bank of Eng-
land (2000) nachzulesen, dass sie an der Annahme,
wonach sich die zukiinftige Olpreisentwicklung am
besten am Futures-Markt ablesen ldsst, festhalten
wiirde.

In der langen Phase der Backwardation seit
2000 bis Anfang 2005 wurde die Olpreisentwicklung
dadurch systematisch unterschétzt.” Die Futuresprei-
se sind daher ein umstrittener Indikator fiir die lang-
fristigen Spotpreise. Haubrich, Higgins und Miller
(2004) behaupten, dass der Erdol-Futures-Markt zwar
fiir Hedging- oder Spekulationsaktivitaten niitzlich,
fiir Prognosezwecke aber nicht sehr geeignet sei.
Bei allen Schwachen der Futurespreise zu Prognose-
zwecken, die in jiingster Zeit ersichtlich wurden, gibt
es momentan keine jederzeit iiberlegene Alterna-
tive.” Bei der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
dienen daher die Futurespreise ebenfalls als Grund-
lage fiir die Olpreisannahme, die nebst anderen als
exogene Variable fiir die Erstellung ihrer vierteljahr-
lichen Inflationsprognosen beriicksichtigt wird. Bei
ihrer Verwendung ist jedoch grosse Vorsicht geboten.

16 Bemerkenswerterweise stammt Grafik 10 aus dem CBO (2005, S. 42).
Dennoch halt dieses an seiner Prognose fallender Futurespreise fest.

17 Chinn, LeBlanc und Coibion (2001) finden, dass Futures zwar nicht
sehr genaue, aber zumindest bis 2000 - kurz vor der lang anhaltenden
Phase der Backwardation — unverzerrte Prognosen darstellten.

Grafik 10 )
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Informationen des Futuresmarkts sollten nicht nur als
Indikator fiir eine Punktprognose verwendet werden,
sondern vermehrt auch als Mass fiir die Prognoseun-
sicherheit.”

4 Transmissionskanile der Olpreise

Nach den Ausflihrungen in Kapitel 2 gibt es viel-
filtige Griinde fiir einen mittelfristig hdheren und
wahrscheinlich auch volatileren Olpreis. Olpreise
beeinflussen die Wirtschaft tber unterschiedliche
Transmissionskandle. Zum einen wird das Wirt-
schaftswachstum durch einen Olpreisanstieg kurz-
fristig liber Nachfrage- und ld@ngerfristig {iber Ange-
botseffekte gedampft. Zum andern macht sich ein
Olpreisanstieg iiber direkte und indirekte Effekte -
zumindest voriibergehend — in hdheren Inflations-
raten bemerkbar.”

4.1 Olpreis und Wirtschaftswachstum

Wie eingangs erwdhnt, stehen in diesem Beitrag
die Konsequenzen hoher Olpreise auf die Geldpolitik
und somit v. a. der «pass-through» auf die Inflation
im Vordergrund. Da die Auswirkungen auf die Infla-
tion durch die Folgen fiir das Wirtschaftswachstum
mitbestimmt werden, werden hier kurz auch Wachs-
tumseffekte angesprochen.

Die zu erwartenden konjunkturellen Konse-
quenzen héoherer Olnotierungen sind massgeblich
abhdngig von der Schockdauer, der Annahme iiber die
geldpolitische Reaktion sowie der unterstellten Ol-
intensitdt und -abhdngigkeit einer Volkswirtschaft.
Im Folgenden konzentrieren wir uns auf unerwartet
starke Preisdanderungen (Schocks).

Nachfrage- und Angebotseffekte

Ein Olpreisschock hat kurzfristig einen negati-
ven Effekt auf die Nachfrage. Die Verteuerung des Ols
wirkt wie eine Steuer und fiihrt zu einem direkten
Kaufkraftverlust. Mittelfristig entfaltet sich ein klas-
sischer Angebotseffekt, indem sich die Produktion
verteuert und die Profitabilitdt von Anlagen verrin-
gert. Langfristig wird der Angebotseffekt durch einen
weiteren verstarkt, indem die Investitionstatigkeit
sinkt, was den Kapitalstock verringert. Bei langfristig
hohen Olpreisen wird ein Substitutionseffekt ausge-
6st, indem Investitionen in Alternativenergien
attraktiver werden.”

18 Eine Anwendung findet sich z. B. in Bernanke (2004).

19 Ein dritter Kanal lduft tber die Verdnderung der «Terms of Trade»,
der hier aufgrund seiner abnehmenden quantitativen Bedeutung als
Unterkapitel behandelt wird.

20 Ob diese die insgesamt fallenden Investitionen zu kompensieren ver-
mogen oder gar libersteigen, wird kontrovers diskutiert. Ebenso ist die
Frage heftig umstritten, ob die Suche nach Alternativen staatlich gefor-
dert werden soll, z. B. liber eine Energiesteuer, die den Preis zusatzlich
zum Marktsignal erhoht oder stabilisiert.



Ausmass der konjunkturellen Effekte

Da der quantitative Zusammenhang zwischen
Olpreisen und Wirtschaftswachstum komplex ist und
kontrovers diskutiert wird, kann er hier nur kurz ange-
sprochen werden. Je nach Modell und Annahme iiber
die geldpolitische Reaktion ergeben sich unterschiedli-
che Konsequenzen fiir die Konjunktur. Dennoch liegen
die meisten Resultate in dhnlicher Grossenordnung.”
Danach lasst eine Verteuerung des Erdols um 10 Dollar
eine BIP-Reduktion von knapp 0,5% bzw. einen Infla-
tionsanstieg von gut 0,5% erwarten.” Gesamthaft wird
der Effekt des Olpreisanstiegs der letzten Jahre von
der Mehrzahl der Okonomen als spiirbar bezeichnet,
ist aber bei weitem nicht mit demjenigen der 70er-
Jahre zu vergleichen. Abweichende Resultate sind
meist durch unterschiedliche Modellierungen der
geldpolitischen Reaktionsfunktion oder Friktionen im
Arbeitsmarkt zu erkldren. In Notenbanken wird aus
Risikoiiberlegungen oft eine stdrkere Reaktion der
Produktion auf steigende Olpreise modelliert. Dies
erlaubt, die geschatzten Wachstumseinbussen jeweils
als obere Grenze zu werten.

Die IEA/OECD (2004) simulierte eine permanen-
te Erhohung des Olpreises von 25 auf 35 Dollar. Die
Auswirkungen auf BIP und Teuerung treten dabei
praktisch vollstandig innerhalb eines Jahres ein. Die-
ses — angesichts des seitdem verzeichneten Olpreis-
anstiegs — ausgesprochen moderate Szenario fiihrt
im ersten Jahr zu einer Wachstumseinbusse im OECD-
Raum um 0,4 Prozentpunkte und einem Inflations-
anstieg um 0,5 Prozentpunkte.” Die SNB hat verschie-
dene, teilweise auch pessimistischere Olpreisszenarien
simuliert. Die Resultate fielen nicht signifikant aus
dem Rahmen.

21 Vgl. Brook et al. (2004), OECD (2004) sowie IMF (2000) und die darin
enthaltenen Referenzen.

22 Meist wird hierbei von einem Niveau von rund 30 Dollar ausgegan-
gen. Obwohl die erwdhnte Grossenordnung durch zahlreiche internatio-
nale Studien bestatigt wurde, sei hier erwdhnt, dass neuere Schatzungen
in reduzierter Form, die auch asymmetrische Reaktionen beriicksichti-
gen, wesentlich hohere BIP-Einbussen ergaben. Vgl. Jimenez-Rodriguez
und Sanchez (2004) sowie Hamilton (2003). Der hohere Effekt von
Modellen in reduzierter Form kann von deren starkeren Betonung des
Angebotskanals herriihren. Form und Stabilitdt der beriicksichtigten

Grafik 11

Terms of Trade: Wie verteilen sich

die Verluste international?

Die Verletzbarkeit einer Volkswirtschaft gegen-
iiber Olschwankungen bestimmt sich nach Olinten-
sitdt der Produktion und des Konsums sowie der Ol-
reserven eines Landes. Da die héhere Olintensitit in
den USA relativ zur EU mehr als kompensiert wird
durch eigene Reserven, wird allgemein mit leicht mil-
deren Effekten in den USA gerechnet. Die Situation
der Schweiz ist mit derjenigen der EU zu vergleichen.
Ein Land wie die Schweiz ist zwar vollstindig
auf Olimporte angewiesen. Aber die Wertschépfung
wird grosstenteils in energieunabhdngigen Dienst-
leistungsbranchen erzielt.

Die Unterschiede in Bezug auf BIP-Wachstum
und Teuerung innerhalb des OECD-Raums bewegen
sich meist in einem engen Bereich von 0,1-0,2 Pro-
zentpunkten. Generell sind die aus Olpreissteigerun-
gen resultierenden Terms-of-Trade-Verluste seit eini-
ger Zeit relativ gering (Grafik 11).* Merklich grosser
diirften die Auswirkungen im stark von Olimporten
abhingigen asiatischen Raum sein. Im Ubrigen wird
die erhdhte Olpreisvolatilitit einige BIP-Komponen-
ten {iberdurchschnittlich stark tangieren. Aufgrund
der Globalisierung nimmt die Preismacht der Unter-
nehmen ab. Olpreiserhthungen diirften sich somit
zunehmend in geringeren Margen und Profitabilitdt
niederschlagen. Fine erhhte Olpreisvolatilitit wird
sich daher tendenziell in zunehmend volatileren
Investitionen und geringeren Schwankungen im Pri-
vatkonsum dussern.

Nichtlinearitét sind noch wenig erforscht und die Resultate daher
umstritten.

23 Eine vergleichbare Analyse des IMF (2000) kam zu dhnlichen Resulta-
ten und ebenso eine Analyse der OECD (Brook et al., 2004) bei einer
unterstellten Olpreiserhhung von 15 Dollar.

24 Die Verletzlichkeit gegeniiber Olpreisschocks ist schliesslich auch vom
Dollarkurs abhdngig. Die meisten Marktkommentatoren gehen zurzeit
von einem schwicheren Dollar aus (Faktor 10), was die Olimporte ten-
denziell verbilligt und somit die Auswirkungen eines héheren Dollarprei-
ses fiir Erdol entsprechend abfedert.

Abnehmende Terms-of-Trade-Verluste in der OECD infolge einer Olpreiserhdhung
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Asymmetrische Wirkungen von Olpreis-

schocks

Makro6konomisch interessant ist ferner die
Frage, ob wir uns nach einem Olpreisanstieg und
anschliessender Riickkehr auf das Ausgangsniveau
auch realwirtschaftlich im Ausgangspunkt wieder fin-
den. Hat mit anderen Worten ein voriibergehender
Olpreisanstieg nur temporire oder anhaltende Folgen
fiir die Wirtschaft?

Gemdss der empirischen Evidenz {ibersteigen
die aufgrund hoherer Olpreise verursachten Wachs-
tumsverluste die von sinkenden Notierungen herriih-
renden Wachstumsgewinne.” Diese Asymmetrie ist
hauptsachlich dadurch bedingt, dass die Lohne auf
steigende Inflationsraten stdrker reagieren als auf
fallende (Lohnstarrheit nach unten). Die Ubertra-
gung des Olpreises in die Messgrossen fiir die Kern-
inflation ist daher im Falle von Preissteigerungen
ausgepragter als bei Preisnachldssen, was oft eine
stdrkere geldpolitische Reaktion und damit auch eine
grossere konjunkturelle Wirkung zur Folge hat. Diese
Asymmetrie kommt vor allem bei lang anhaltenden
Olpreisanderungen zum Tragen. Bei einem voriiberge-
henden Olpreisanstieg und sehr geringen Zweitrun-
deneffekten tritt dagegen nach der Riickbildung der
Olpreise ein Aufholeffekt ein, der die vorangegange-
nen Wachstumsverluste grosstenteils wieder wett-
macht. Die Ubertragung von Olpreisinderungen auf
die Inflation ist fiir die Geldpolitik von grosser Bedeu-
tung und wird nachfolgend naher erldutert.

25 Vgl. z. B. Hamilton (2003). Hunt et al. (2001) prdsentieren Ergeb-
nisse fiir die USA, die Euro-Zone und Japan mithilfe des IMF Multimod.
Davis and Haltiwanger (2001) fanden anhand von Unternehmensdaten,
dass der Effekt eines Olpreisanstiegs auf dem US-Arbeitsmarkt zehnmal
héher ist als derjenige einer Olpreisreduktion.
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4.2 «Pass-through» von Olpreisen
in die Inflation

Fiir eine auf Preisstabilitdt bedachte Geldpolitik
sind neben den Auswirkungen des Olpreises auf das
Wachstum insbesondere auch seine Folgen fiir die
Inflation zentral. Es gibt verschiedene Hinweise
dafiir, dass sich diese Transmission («pass-through»)
verdndert hat.

Olpreise iibertragen sich direkt iiber ver-

schiedene Produkte...

Die Preise von Rohol {ibertragen sich direkt -
tiber die Beeinflussung der Benzinpreise und Hei-
zungskosten — auf die Inflation. Der Effekt lasst sich
anhand des Gewichts absch&tzen, mit dem f)lproduk-
te in den Konsumentenpreisindex (KPI) eingehen.
Das Gewicht kann aufgrund unterschiedlicher Ver-
wendungsgewohnheiten von Land zu Land variieren.
Wegen seiner zahlreichen Verwendungszwecke (z. B.
Kunststoff) wirkt sich eine Verteuerung des Erdéls auf
viele Indexkomponenten aus.

... zunehmend schneller...

Damit sind die Konsumenten vergleichsweise
schnell von Olpreiserhdhungen betroffen. Preise wer-
den in jiingster Zeit rascher angepasst, weil Preis-
anderungen zunehmend einfacher und kostengiinsti-
ger vorzunehmen sind (fallende «menu costs»). Aus
diesem Grunde werden Olpreisschwankungen friiher
im KPI sichtbar als in der Vergangenheit. Im Zeitraum
1984 bis 1996 machten sich die Olpreise in der
Schweiz nur langsam im KPI bemerkbar und wiesen
noch nach zwei Jahren eine signifikant positive Kor-
relation mit diesem auf. Seit 1997 erfolgt die Uber-
tragung dagegen weit gehend innerhalb eines halben
Jahres. Dies scheint im internationalen Vergleich
nicht libermdssig schnell zu sein. Gemdss einer IMF-
Studie (2000) ist die Geschwindigkeit des «pass-
through» in den USA héher als in Europa und Japan.
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... aber insgesamt in geringerem Ausmass

auf den KPI

Wahrend der «pass-through» sich beschleunigt
hat, hat sich gleichzeitig das Ausmass der Ubertra-
gung eher reduziert. Zum einen fiihrte die erhohte
Energieeffizienz zu einem geringeren Gewicht der
Energiepreise im KPI. Lag in der Schweiz das Gewicht
von Heizdl in den 70er-/80er-Jahren bei 2%-3%,
beziffert sich dieses im Jahre 2005 trotz steigender
ﬁlpreise auf noch 1,4%.? Zum anderen schrankt die
nicht zuletzt aufgrund der Globalisierung erhohte
Konkurrenz das Ausmass von Preiserh6hungen ein.
Fiir abnehmende Zweitrundeneffekte in der Schweiz
sprechen neben dem Konkurrenzdruck auch die
zunehmende Liberalisierung und die dank den niedri-
gen Teuerungsraten der 90er-Jahre erhdohte Glaub-
wiirdigkeit der SNB.”

Die Tendenz zu einer abnehmenden Preisset-
zungsmacht und sinkender «menu-costs» zeigt sich
in der Gegeniiberstellung von Produzenten- und Kon-
sumentenpreisen. Von 1984 bis 1999 korrelierten
diese mit rund 0,7, von 2000 bis 2004 nur noch mit
rund 0,5. Hinzu kommt, dass die Produzentenpreise
vor dem Jahr 2000 den Konsumentenpreisen um
sechs Monate vorausliefen, wahrend sie seitdem
ungefdhr gleichlaufend sind (Grafik 12).%

26 BFS (1966-2005). Wahrend Heizol ein Gewicht von 1,36% hat,
machen Erd6lprodukte insgesamt 4,2% des Schweizer KPI aus.

27 Die Abnahme von Zweitrundeneffekten aufgrund hoherer geldpoliti-
scher Glaubwiirdigkeit ist etwa in Hooker (1999) dokumentiert.

28 Vgl. BIZ (2005, S. 18 ff.) fiir die Verringerung der Uberwélzeffekte
von steigenden Rohstoff- auf Importpreise und von diesen auf die Infla-
tion in den wichtigsten Industrieldndern im Zeitraum 1990-2004 im Ver-
gleich zur Periode 1971-89.

Evidenz fiir einen abnehmenden «pass-through» findet sich auch inter-
national und anhand aufwéndigerer Analysen. So fand z. B. Hooker
(1999) in einem Phillipskurven-Ansatz fiir die USA, dass die Olpreise
sowohl die «Core»- als auch die «Headline»-Inflation vor 1980 wesentlich
beeinflussten, und dass sich danach der Einfluss markant verringerte.

Grafik 12
Produzenten- und Konsumentenpreis-Indizes

Erh6hte Bedeutung von Kerninflations-

massen fiir die Geldpolitik

Ziel der Geldpolitik ist es, die Inflation mittel-
fristig tief zu halten. Aufgrund der volatileren Olpreise
wird der aktuelle KPI immer haufiger durch Basis-
effekte verzerrt. Dadurch steigt die Bedeutung von
Kerninflationsmassen als Kompass fiir die Geldpolitik.
Diese klammern derartige Effekte aus und geben
stattdessen den eigentlichen Preisdruck in der Wirt-
schaft wieder. Die Verwendung der Kerninflation
erlaubt bei einem Olpreisanstieg die gefihrlichen
Zweitrundeneffekte von den geldpolitisch unbedenk-
licheren Erstrundeneffekten zu unterscheiden.

Eindringen der Olpreise iiber Erwartungs-

bildung und Aufholprozesse in die Kern-

inflation

Die Ubertragung einer Olpreisinderung auf die
Kerninflation lduft liber zwei Transmissionskanale.
Eine Transmission erfolgt iber Erwartungen. Da viele
Vertrdge (wie etwa die Mieten) implizit oder explizit
eine KPI-Bindung kennen, nehmen mit steigendem
KPI die Erwartungen auf einen allgemein zunehmen-
den Preisdruck zu. Die Konsumenten nehmen somit
an, dass die Olpreise nicht iiber die Anderung der
relativen Preise absorbiert werden, sondern die Preis-
relation durch steigende Preise der Nicht-Ol-Produkte
wieder zuriickgefiihrt wird. Beim anderen Transmis-
sionskanal wird unterstellt, dass die Konsumenten
bei steigenden Olpreisen versuchen, ihre verringerte
reale Konsumkraft durch Lohnerh6hungen wettzuma-
chen. Eine Lohn-Preis-Spirale kann dadurch ausge-
l6st werden. Empirische Studien® zeigen, dass beide
Transmissionsmechanismen ungefahr zum gleichen
Anstieg der Kerninflation beitragen.

29 Vgl. Hunt et al. (2001).

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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5 Olpreise und Geldpolitik in einem
neuen Paradigma

Im vorangehenden Kapitel wurden die Einfluss-
faktoren von Olpreisen und ihre Auswirkungen auf
Wirtschaft und Inflation thematisiert und die sich
daraus ergebenden Konsequenzen fiir die Geldpolitik
verschiedentlich angesprochen. In diesem Kapitel
werden die Beziehungen zwischen Olpreisen und
Geldpolitik zusammengefasst und um weitere Aspekte
erganzt. Unsere Schlussfolgerung ist, dass vieles fiir
eine Verdnderung in der geldpolitischen Reaktion
spricht.

Ein Olpreisschock konfrontiert die Geldpolitik
mit einem fundamentalen Trade-off: Dem zunehmen-
den Inflationsdruck ist mit einer restriktiven Geldpo-
litik zu begegnen, wahrend der Versuch, realen Effek-
ten entgegenzuwirken, eine expansive Geldpolitik
erfordert. Die geldpolitische Reaktion kann daher die
oben diskutierten Auswirkungen auf Realwirtschaft
und Inflation wesentlich beeinflussen. In welchem
Ausmass dies geschieht, ist seit langem Gegenstand
kontroverser Debatten. Die Tatsache, dass der Olpreis
zunehmend von der Nachfrage getrieben ist, hat
diese Diskussion erschwert. Die geldpolitische Reak-
tion auf einen Olschock ldsst sich immer schwieriger
von der Reaktion auf eine Erhéhung des allgemeinen
Preisniveaus unterscheiden. Bernanke, Gertler und
Watson (1997) haben versucht, diese Effekte vonein-
ander zu trennen. Dabei fanden sie, dass der grdsste
Output-Effekt nicht durch die gestiegenen Olpreise,
sondern durch die darauf einsetzende restriktive
geldpolitische Reaktion verursacht wurde.*® Sims
(1997) sowie Hamilton und Herrera (2000) interpre-
tierten diese Befunde dahingehend, dass die Geld-
politik die Wachstumseinbussen nur unter der Zulas-
sung einer héheren Inflation hatte verhindern kdnnen.
Die optimale geldpolitische Reaktion auf Olpreis-
schocks diirfte auch in Zukunft zu Diskussionen Anlass
geben. Mehrere Griinde, die im Folgenden bespro-
chen werden, sprechen jedoch fiir eine Veranderung
der geldpolitischen Reaktion, obwohl noch keine ab-
schliessende akademische Beurteilung vorliegt.

30 Die Autoren betonen aber, dass ihre Resultate nicht notwendiger-
weise Nachweis einer suboptimalen Geldpolitik sind.
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a) Geringerer, aber zunehmend schneller

«pass-through»

Die geldpolitische Reaktion hangt stark von der
Ubertragung auf die Kerninflation ab (Zweitrunden-
effekte). Bleibt es bei einer voriibergehenden Wir-
kung auf den KPI, ist eine restriktivere Geldpolitik zur
Einddmmung der Gefahr eines anhaltenden Preis-
drucks nicht notwendig. Hingegen ware ein Anziehen
der Kerninflation als ein Zeichen von Zweitrundenef-
fekten zu werten.” Um einen permanenten Anstieg
der Inflation zu verhindern, miissten die monetdren
Bedingungen gestrafft werden. Andernfalls ist v. a.
dann mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten zu
rechnen, wenn es zu einer Erosion der geldpolitischen
Glaubwiirdigkeit kommt, was sich in einer Erh6hung
der Inflationserwartungen widerspiegelt.*

Wie in Abschnitt 4.2 dargelegt, diirften sich
Olpreiserhdhungen in jiingster Zeit schneller, aber in
geringerem Ausmass auf den KPI auswirken als friiher.
Neben der abgenommenen Abhingigkeit vom Olist es
die hohere Nutzungseffizienz und insbesondere der
globale Wettbewerb, der die Preissetzungsmacht der
Unternehmen verringert. Die Gefahren einer &lpreis-
bedingten Teuerungsspirale sind heute geringer.

b) Unterstiitzung durch automatischen

Stabilisator

Ein weiterer Aspekt in der Beziehung von Olpreis
und Geldpolitik hat sich verandert: Wie erwahnt, ist
der Olmarkt in zunehmendem Ausmass von der Nach-
frageseite bestimmt. Das ist einerseits negativ, denn
es fiihrt dazu, dass die Olpreise volatiler werden.
Andererseits ist dies positiv zu werten, da ein ver-
mehrt nachfrageseitig determinierter Olpreisanstieg
wie ein automatischer Stabilisator wirkt. Viele Fakto-
ren treiben den Olpreis tendenziell nach oben. Die
Preiszunahme {ibt aber ihrerseits einen dampfenden
Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, die
zu den wichtigsten preissteigernden Faktoren zahlt,
aus.” Die Geldpolitik befindet sich zwar immer noch
im Dilemma zwischen Bekdampfung einer hoheren
Inflation und einem geringeren Wachstum; sie wird
aber durch diesen automatischen Stabilisator unter-
stlitzt. Eine angemessene Reaktion der Geldpolitik
auf einen Olpreisschock ist aber nach wie vor sehr
schwierig.

31 Neben verschiedenen Kerninflationsraten gelten der Konsum und
Investitionen in dauerhafte Giiter als Indikatoren fiir Zweitrundeneffekte.
32 Vgl. dazu z. B. Hunt et al. (2001).

33 So wird eine konjunkturelle Normalisierung in China nicht nur infolge
der hohen Olpreise, sondern eventuell auch als Folge des neuen Wih-
rungsregimes in dhnlicher Weise auf den Olpreis driicken, wie die dortige
Boomphase den Olpreis gegen oben trieb.
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c) Fehlen von konjunktureller Uberhitzung

Wesentlicher Faktor fiir die Geldpolitik ist neben
dem Ausmass und der Dauer eines Olschocks das kon-
junkturelle Umfeld, in dem sich ein Olpreisanstieg
ereignet. Die Folgen der Olschocks der 70er-Jahre
waren vorrangig deshalb so einschneidend, weil sich
die Wirtschaft damals bereits in einer Boomphase
und nahe der Uberhitzung befand. Das heutige
weltwirtschaftliche Umfeld zeichnet sich dagegen
trotz insgesamt hoher Wachstumsraten v. a. durch
Umstrukturierungs- und Konsolidierungsprozesse
aus.

d) Verminderte Ubertragung héherer

Olpreisvolatilitit auf die langfristigen

Inflationserwartungen

Aufgrund der erfolgreichen Geldpolitik der
wichtigsten Zentralbanken in den letzten Jahren sind
die langfristigen Inflationserwartungen im Bereich
der Preisstabilitdt gut verankert. Deswegen diirften
auch stark schwankende Olpreise sich nicht auf
die l@ngerfristigen Inflationserwartungen auswirken.
Solange die Zentralbanken eine glaubwiirdige Geld-
politik verfolgen, bleiben die Inflationserwartungen
gut verankert. Die Zentralbanken sind daher weniger
gezwungen, auf kurzfristige Preissteigerungen zu
reagieren.

e) Tieferer neutraler Zinssatz

Die Zinsen werden friiher oder spdter weltweit
auf ein neutrales Niveau zuriickkehren. Es stellt sich
dabei die Frage, ob die Zinsen tiefer liegen werden als
friiher. Noch vor ein paar Jahren war ein konstanter
Wert als Approximation an den neutralen Zinssatz
vertretbar. Ziemlich sicher ist, dass dies heute nicht
mehr gilt. So kann der neutrale Zins, wie z. B. Wood-
ford (2003) zeigt, infolge von realen Schocks iiber die
Zeit variieren. Ein wesentlicher Strukturbruch ist ins-
besondere der — nicht zuletzt als Folge der Globalisie-
rung — erhohte internationale Wettbewerb, der das
Potenzial fiir Preiserhéhungen limitiert. Diese Effekte
verdndern das langfristige Zinsniveau, das mit Preis-
stabilitdt vereinbar ist. Trotz zunehmenden Wettbe-
werbs scheint das derzeitige tiefe internationale
Zinsniveau langerfristig nicht aufrechterhaltbar zu
sein. Aber anders als bei friiheren Olpreisschocks gilt
es zu berlicksichtigen, dass das neutrale Zinsniveau
moglicherweise tiefer liegt und eine Zinsanhebung
rascher restriktiv wirken diirfte als in der Vergangen-
heit.
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6 Schlussbemerkungen

Aufgrund der jiingsten Marktentwicklung wurde
der Olpreis zu einer der meistbeachteten Komponen-
ten des fiir die Inflationsmessung relevanten Waren-
korbes. Mehrere Triebkrdfte sind fiir die hohen und
volatilen Olpreise verantwortlich. Die Olpreise wirken
tiber verschiedene Kandle auf die Inflation ein. Meh-
rere Argumente legen zurzeit eine mildere geldpoliti-
sche Reaktion auf steigende Olnotierungen als in der
Vergangenheit nahe. Dafiir sprechen insbesondere
eine Verringerung und Beschleunigung des «pass-
through», die Wirkung von automatischen Stabilisa-
toren, das Fehlen einer konjunkturellen Uberhitzung,
eine langfristig orientierte Geldpolitik, welche eine
Ubertragung der kurzfristigen Volatilitit der Olpreise
auf die Inflationserwartungen verhindert, und
schliesslich ein tieferer neutraler Zinssatz.

Wird die Geldpolitik in einem solchen neuen
Paradigma erschwert oder erleichtert? Die Herausfor-
derung fiir die Geldpolitik ist neben den (nominalen)
rekordhohen Olnotierungen besonders auch durch
die gleichzeitig weiterhin tiefen internationalen Zin-
sen gegeben. Es herrscht ein breiter Konsens dariiber,
dass die Geldpolitik gar nicht bzw. nur schwach auf
Olschocks reagieren soll, sofern sich diese nicht auf
die Kerninflation auswirken. Dies bedeutet aber
nicht, dass die Geldpolitik eine abwartende Haltung
einnehmen soll. Geradt sie erst einmal in Verzug, pas-
sen sich die Inflationserwartungen an, was nur lang-
fristig und mit erheblichen realen Kosten wieder
riickgangig gemacht werden kann.** Wie schon im
alten ist Geldpolitik auch im neuen Paradigma mit
grosser Vorsicht zu gestalten. Der Schweiz wird von
verschiedener Seite eine hohe geldpolitische Glaub-
wiirdigkeit attestiert. Dies kann als Folge der {ber
zehn Jahre wahrenden Preisstabilitdt sowie des seit
Anfang 2000 angewandten geldpolitischen Konzepts
gesehen werden.” Damit gelten die Inflations-
erwartungen als gut verankert. Unter der Vorausset-
zung, dass die Verankerung der langfristigen Infla-
tionserwartungen - als wertvollstes geldpolitisches
«Kapital» — weiter gewahrleistet bleibt, muss auch
ein lingerfristig hohes und volatiles Olpreisniveau
die Geldpolitiker weniger aufschrecken als friiher.

34 Ein Umstand, den Gramlich (2004) zu der seither oft zitierten
Feststellung bewog, wonach das denkbar schlechteste Ergebnis fiir Geld-
politiker in einer Loslosung der Inflation «von ihrer Vertauung» («from
its moorings») besteht.

35 Vgl. Gerlach-Kristen (2005).
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SNB

Unverandertes Zielband
fiir den Dreimonats-Libor

Die Schweizerische Nationalbank beschloss an
der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Sep-
tember 2005, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
unverandert bei 0,25%-1,25% zu belassen. Sie
beabsichtigt, den Dreimonats-Libor bis auf weiteres
im mittleren Bereich des Zielbandes um 0,75% zu
halten.
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