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SNB

Ubersicht

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Das Wirtschaftswachstum fiel im vierten Quar-
tal 2005 in einigen Industrielandern schwacher aus
als in der Vorperiode, doch blieb das allgemeine
Konjunkturbild giinstig. Sowohl die Stimmungsindi-
katoren der Unternehmen als auch das Konsumen-
tenvertrauen deuteten auf eine Fortsetzung des
konjunkturellen Aufwartstrends hin. Die hohen Ener-
giepreise driickten zwar in den meisten Landern die
Teuerungsraten nach oben, doch blieben die Kern-
inflationsraten sowie die Inflationserwartungen
moderat. Die Weltwirtschaft diirfte im Jahre 2006
nicht zuletzt dank der anhaltend giinstigen moneta-
ren Rahmenbedingungen auf einem robusten Wachs-
tumspfad bleiben.

In der Schweiz setzte sich die Konjunkturerho-
lung im vierten Quartal fort. Das reale BIP stieg
gegeniiber der Vorperiode um 2,1%. Es wuchs damit
stirker als sein Potenzial, so dass die Uberkapaziti-
ten in der Wirtschaft weiter abgebaut wurden. Mit
Ausnahme der Bauinvestitionen trugen alle Nachfra-
gekomponenten zum Wirtschaftswachstum bei. Im
Vorjahresvergleich erhdhte sich das BIP um 2,7%;
fiir das gesamte Jahr ergab sich ein BIP-Wachstum
von 1,9%. Die konjunkturelle Erholung schlug sich
auch auf dem Arbeitsmarkt nieder. Die Zahl der
Beschdftigten nahm im vierten Quartal weiter zu
und die um Saisoneinfliisse korrigierte Arbeitslosen-
quote bildete sich bis Februar auf 3,5% zuriick. Die
SNB rechnet fiir dieses Jahr mit einer Fortsetzung
des Konjunkturaufschwungs und erwartet einen
Anstieg des realen BIP um gut 2%.

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom
16. Mdrz 2006 beschloss die SNB, das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor um 0,25 Prozentpunkte auf
0,75%-1,75% anzuheben. Sie beabsichtigt, den
Dreimonats-Libor bis auf weiteres im mittleren
Bereich des Zielbandes zu halten. Die SNB passte mit
der Anhebung des Zielbandes ihren geldpolitischen
Kurs dem Konjunkturverlauf an. Setzt sich die kon-
junkturelle Erholung wie erwartet fort, wird die SNB
die Anpassung ihres geldpolitischen Kurses graduell
weiterfiihren.
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte (S. 38)

Aus den Gesprachen der SNB-Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontakte mit rund 180 Vertre-
tern aus verschiedenen Wirtschaftssektoren und
Branchen ergab sich fiir die drei Monate bis Februar
2006 ein weiterhin giinstiges Konjunkturbild. Im
Vergleich zur vorangegangenen Gesprachsrunde
scheint die wirtschaftliche Erholung an Schwung
und an Breite gewonnen zu haben. Die Vertreter
sowohl der Exportindustrie als auch der Binnenwirt-
schaft sprachen mehrheitlich von guten bis ausge-
zeichneten Jahresabschliissen 2005 und von einem
vielversprechenden Jahresauftakt 2006. Erstmals
seit langem dusserten sich auch die Exponenten des
Detailhandels wieder etwas zuversichtlicher. Die
Aussichten fiir 2006 wurden {iber alle Branchen hin-
weg optimistisch eingeschatzt.

Swiss National Bank Working Papers (S. 42)

Zusammenfassungen dreier Aufsdtze von:

Andreas M. Fischer, “On the Inadequacy of
Newswire Reports for Empirical Research on
Foreign Exchange Interventions,” SNB Working
Paper 2005-2.

Andreas M. Fischer, “Measuring Income Elasti-
city for Swiss Money Demand: What do the Cantons
say about Financial Innovation?”, SNB Working
Paper 2006-1.

Charlotte Christiansen und Angelo Ranaldo,
“Realized Bond-Stock Correlation: Macroeconomic
Announcement Effects,” SNB Working Paper 2006-2.



Bericht iiber die Geldpolitik

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2006

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis Mitte Marz 2006 bekannt wurden. Die Teile 1 bis 3 wurden fiir die
vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der Schweizerischen
Nationalbank vom Marz 2006 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 Preisstabilitdt, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragt.

Der SNB ist es ein Anliegen, dass ihre Geldpolitik von einer breiten
Offentlichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu ver-
pflichtet, regelmdssig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht iiber die Geld-
politik». Er beschreibt die realwirtschaftliche und monetare Entwicklung im
Ausland und in der Schweiz und erldutert die Inflationsprognose. Er zeigt,
wie die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie dar-
aus fiir die Geldpolitik ableitet.

Die Teile 1 bis 3 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeurtei-
lung des Direktoriums vom Mirz 2006 verfasst. Der Uberblick und Teil 4
(Inflationsprognose) beriicksichtigen den geldpolitischen Entscheid des
Direktoriums vom 16. Mdrz 2006.

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

Das Wachstum der Weltwirtschaft blieb seit
der letzten geldpolitischen Lagebeurteilung vom
Dezember 2005 robust und regional breit abge-
stlitzt. Die hohen Energiepreise driickten zwar in
den meisten Landern die Teuerungsraten nach
oben, doch blieben die Kerninflationsraten sowie
die Inflationserwartungen moderat. Dank der an-
haltend giinstigen monetdren Rahmenbedingungen
diirfte die Weltwirtschaft auf einem robusten
Wachstumspfad bleiben. Vor diesem Hintergrund
hob die SNB im Hinblick auf die Inflationsprognose
vom Marz 2006 ihre Annahmen zur BIP-Entwicklung
in den EU-Landern sowie in Japan an. Zu den
Risiken gehoren weiterhin die hohen und volatilen
Energiepreise, die globalen Ungleichgewichte in
den Ertragsbilanzen sowie die Gefahr einer abrup-
ten Trendwende auf den vielerorts hoch bewerteten
Immobilienmarkten.

In der Schweiz stieg das reale BIP im vierten
Quartal um 2,1% gegeniiber der Vorperiode. Es
wuchs damit stdrker als sein Potenzial, so dass die
Uberkapazititen in der Wirtschaft weiter abgebaut
wurden. Mit Ausnahme der Bauinvestitionen trugen
alle Nachfragekomponenten zum Wirtschaftswachs-
tum bei. Im Vorjahresvergleich erhdhte sich das BIP
im vierten Quartal um 2,7%; fiir das gesamte Jahr
ergab sich ein BIP-Wachstum von 1,9%. Die kon-
junkturelle Erholung schlug sich auch auf dem
Arbeitsmarkt nieder. Die Zahl der Beschaftigten
nahm im vierten Quartal weiter zu und die um Sai-
soneinfliisse korrigierte Arbeitslosenquote bildete
sich bis Februar auf 3,5% zuriick. Auch der Index
der offenen Stellen bewegte sich leicht nach oben.

Die SNB rechnet fiir dieses Jahr mit einer Fort-
setzung des Konjunkturaufschwungs und erwartet
einen Anstieg des realen BIP um gut 2%. Das Wirt-
schaftswachstum bleibt breit abgestiitzt und geht
mit einer weiteren Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage einher.

9 Quartalsheft 1/2006

Die SNB beschloss an der vierteljdhrlichen
Lagebeurteilung vom Marz, das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor um 0,25 Prozentpunkte auf
0,75%-1,75% zu erhohen und den Dreimonats-
Libor bis auf weiteres im mittleren Bereich dieses
Bandes zu halten. Mit der Zinsanhebung passte die
SNB ihren geldpolitischen Kurs dem Konjunkturver-
lauf an. Die Geldpolitik bleibt aber weiterhin ex-
pansiv und unterstiitzt die Konjunktur. Mit der
Anhebung des Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor
will die SNB sicherstellen, dass die Preisstabilitat
auch in Zukunft gewahrleistet bleibt.

Gemdss der Inflationsprognose vom Marz, die
auf einem in den ndchsten drei Jahren konstanten
Dreimonats-Libor von 1,25% beruht, bleibt die Teue-
rung in diesem Jahr weiterhin moderat und bildet
sich bis zum vierten Quartal auf 0,8% zuriick. Im
Jahresdurchschnitt wird eine Inflation von 1%
erwartet. Dank der soliden und breit abgestiitzten
Konjunktur diirfte sich der Auslastungsgrad in den
Unternehmungen weiter erhdhen. Zusammen mit
der reichlichen Liquiditdtsversorgung wird sich dies
ab 2007 voraussichtlich in einem zunehmenden
Preisdruck niederschlagen. Durch die weitere Straf-
fung der Geldpolitik wird zwar iiberschiissige Liqui-
ditdt abgebaut, so dass die Inflationsaussichten
giinstig bleiben. Trotzdem wird das Ziel der Preis-
stabilitdt bei einem unverdnderten Dreimonats-
Libor von 1,25% ab Anfang 2008 verletzt. Setzt
sich die konjunkturelle Erholung wie erwartet fort,
wird die SNB die Anpassung ihres geldpolitischen
Kurses graduell weiterfiihren.



Inflationsprognose Dezember 2005 mit Libor 1,00% und Marz 2006 mit Libor 1,25%

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

Obschon das Wirtschaftswachstum im vierten
Quartal 2005 in einer Reihe von Industrieldndern
schwacher ausfiel als in der Vorperiode, blieb das
allgemeine Konjunkturbild giinstig. Sowohl die
Stimmungsindikatoren der Unternehmen als auch
das Konsumentenvertrauen deuteten auf eine Fort-
setzung des konjunkturellen Aufwartstrends hin.
Die hohen Energiepreise driickten zwar in den meis-
ten Landern die Teuerungsraten nach oben, doch
blieben die Kerninflationsraten sowie die Infla-
tionserwartungen moderat. Dies widerspiegelte
sich in der stabilen Entwicklung der langfristigen
Zinssdtze.

Die Weltwirtschaft diirfte im Jahre 2006 nicht
zuletzt dank der anhaltend giinstigen monetdren
Rahmenbedingungen auf einem robusten Wachs-
tumspfad bleiben. Zu den Risiken gehoren weiterhin
die hohen und volatilen Energiepreise, die globalen
Ungleichgewichte in den Ertragsbilanzen sowie die
Gefahr einer abrupten Trendwende auf den vielerorts
hoch bewerteten Immobilienmarkten.

Die SNB hob im Hinblick auf die Inflations-
prognose vom Marz 2006 ihre Annahmen zur BIP-
Entwicklung in Japan und Europa an. Fiir 2006
erwartet sie, dass das BIP der EU-Lander (EU-15)
um 2,4% und das japanische BIP um 2,6% zuneh-

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

men wird. Dagegen senkte sie das unterstellte
Wachstum des amerikanischen BIP um 0,3 Prozent-
punkte auf 3,3%. Insgesamt liegen die Wachstums-
annahmen der SNB leicht {iber den Konsensusprog-
nosen (vgl. Tabelle 1.1 und Abschnitt 4.1).

Robustes Wirtschaftswachstum in den USA

In den USA stieg das reale BIP im vierten
Quartal lediglich um 1,6% gegeniiber der Vorperio-
de, nach 4,1% im dritten Quartal. Ins Gewicht fiel
das geringere Wachstum des privaten Konsums und
der Investitionen, bei gleichzeitig deutlich stei-
genden Importen. Das schwache Wachstum war
teilweise die erwartete Folge der Wirbelstiirme vom
Sommer 2005. Sie hatten im Siiden des Landes zu
massiven Schdaden an Infrastruktur und Produk-
tionsanlagen gefiihrt, was die Produktion im vier-
ten Quartal beeintrachtigte.

Der starke Anstieg der Detailhandelsumsatze
zu Beginn des Jahres und die robusten Indikatoren
fiir den Industrie- und Dienstleistungssektor deu-
ten darauf hin, dass sowohl die Binnen- als auch
die Exportnachfrage inzwischen wieder an Schwung
gewonnen hat. Der private Konsum wird insbeson-
dere durch die giinstige Lage auf dem Arbeitsmarkt
und die steigenden Lohne gestiitzt. Gleichzeitig
stimulieren die hohen Unternehmensgewinne und
die hohe Kapazitatsauslastung die Investitions-
tatigkeit.

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Europdische Konjunktur weiter in Fahrt

Auch in der Eurozone setzte sich der konjunk-
turelle Aufwdrtstrend fort. Zwar fiel das reale BIP-
Wachstum im vierten Quartal mit 1,0% ebenfalls
bescheiden aus. Die verbesserte Grundstimmung
zeigte sich indessen in einer steigenden Nachfrage
nach Arbeitskrdften, verbunden mit einer leicht
sinkenden Arbeitslosigkeit. Zu Optimismus Anlass
gaben auch die Aufhellung der Stimmungslage bei
Unternehmen und Konsumenten sowie die expan-
dierende Kreditvergabe. Insbesondere in Deutsch-
land scheint die Konjunktur inzwischen merklich an
Dynamik gewonnen zu haben.

Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf
hin, dass die Konjunkturerholung in der Eurozone
zunehmend auch den Dienstleistungssektor erfasst
und damit an Breite gewinnt. Ein Wermutstropfen
ist allerdings die bis zuletzt nur schleppende Er-
holung des Privatkonsums. Fiir Deutschland stellt
ferner die flir Anfang 2007 vorgesehene Erh6hung
der Mehrwertsteuer ein Konjunkturrisiko dar.

Anhaltend kraftiges Wachstum in Asien

Im Unterschied zu den USA und Europa gewann
die Konjunkturerholung in Japan im vierten Quartal
an Schwung. Das reale BIP stieg gegeniiber der Vor-

periode um 5,5%, nachdem es im dritten Quartal nur
leicht gewachsen war. Die Impulse kamen sowohl
von der Binnen- als auch von der Exportnachfrage.
Bemerkenswert war die deutliche Zunahme des priva-
ten Konsums. Die verbesserte Arbeitsmarktlage und
das zunehmende Konsumentenvertrauen diirften ihm
weiteren Auftrieb verleihen. Gleichzeitig deuten die
anhaltend steigenden Bestellungen von Kapitalgii-
tern auf eine robuste Investitionsnachfrage hin.

Die chinesische Wirtschaft expandierte im
zweiten Halbjahr 2005 erneut kraftig. Dabei verla-
gerten sich die Auftriebskrafte vom Exportsektor
zur Binnennachfrage. Besonders stark stiegen die
Investitionen, doch zog auch der private Konsum
an. Im Jahresdurchschnitt wuchs das chinesische
BIP mit knapp 10% nur eine Spur schwdcher als im
Vorjahr. Es wird indessen weiterhin damit gerech-
net, dass sich der Investitions- und Exportboom
mittelfristig abschwachen wird.

Die ostasiatischen Industrielander Hongkong,
Korea, Singapur und Taiwan wiesen im vierten
Quartal ein krdftiges BIP-Wachstum zwischen
6,9% (Hongkong) und 12,5% (Singapur) auf. Wich-
tige Impulse gingen weiterhin von der starken
Importnachfrage Chinas aus. Demgegeniiber ent-
wickelte sich die Binnennachfrage verhalten.

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Erddlpreise Konsumentenpreise
Rohol Brent Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— USD pro Barrel — CHF pro Barrel — USA — Japan — Eurozone Schweiz
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Hohe Energiepreise als Inflationstreiber

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Inflationsrate der G7-Lander verharrte infolge der
Energieverteuerung auf einem relativ hohen Stand.
Der grundlegende Inflationstrend blieb aber mode-
rat. In den USA betrug die Jahresteuerung im Januar
4,0%, nachdem sie sich in den vorangegangenen
sechs Monaten zwischen 3,5% und 4,7% bewegt
hatte. Die unter Ausschluss der Energie- und Nah-
rungsmittelpreise berechnete Kerninflation bewegte
sich weiterhin in der Gréssenordnung von 2%. In der
Eurozone stieg die Jahresteuerung im Januar auf
2,4%, nachdem sie im Laufe des vierten Quartals
kontinuierlich gesunken war. In Japan scheinen die
deflationdren Tendenzen abzuflauen. Im Januar
belief sich die Teuerung auf 0,5%, gegeniiber -0,8%
im November.

Weitere Straffung der Geldpolitik

Vor dem Hintergrund einer robust wachsenden
Wirtschaft sowie gestiegener Inflationsrisiken setz-
ten die amerikanische Zentralbank und die Europai-
sche Zentralbank (EZB) die Straffung ihrer Geldpoli-
tik fort. Im Januar hob das Fed den Tagesgeldsatz um
einen weiteren viertel Prozentpunkt auf zuletzt 4,5%
an. Er lag damit 2 Prozentpunkte hoher als vor Jah-

Grafik 1.5
Offizielle Zinssatze

resfrist. Im Marz folgte die EZB und erhdhte den Satz
fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte um einen viertel
Prozentpunkt auf 2,5%, nachdem sie den Leitzins
bereits im Dezember im gleichen Ausmass erhoht
hatte. Im Hinblick auf die robuste Konjunktur-
erholung und die nachlassenden Deflationstenden-
zen beschloss die Bank von Japan im Mdrz zu einer
Zinspolitik zuriickzukehren. Damit beendete sie die
im Marz 2001 eingefilhrte quantitative Steuerung
der Bankenliquiditat, mit der sie den Deflations-
tendenzen und der sich verschlechternden Konjunk-
turlage entgegenwirkte. Der kurzfristige Zinssatz soll
vorderhand bei null Prozent bleiben.

Steigende Konsensusprognosen fiir Europa

und Japan

Die Konsensusprognosen fiir das BIP-Wachstum
der Eurozone und Japan im Jahre 2006 stiegen
zwischen November und Februar von 1,7% auf 2,0%
bzw. 1,9% auf 2,3%. Dagegen sank die entsprechen-
de Prognose fiir das amerikanische BIP um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 3,2%. Darin widerspiegelte sich ins-
besondere das unerwartet schwache BIP-Wachstum
im vierten Quartal 2005. Die Konsensusprognosen fiir
die Konsumteuerung blieben fiir alle drei Regionen
nahe bei ihren Novemberwerten (vgl. Tabelle 1.1).

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der OECD

Verdnderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten

— USA — JP — Eurozone — UK Schweiz

— USA — Japan — Eurozone Schweiz
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Konsensusprognosen Tabelle 1.1
Wirtschaftswachstum? Teuerung?
November Februar November Februar

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

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

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

Quelle: Consensus Forecasts, November 2005, Februar 2006. Bei den Konsensusprognosen handelt es sich um eine monatliche Umfrage bei
tiber 240 Unternehmen und Konjunkturforschungsinstituten in mehr als 20 Landern {iber die erwartete Entwicklung des Bruttoinlandprodukts,
der Preise und anderer volkswirtschaftlicher Daten. Publiziert werden die Resultate von Consensus Economics Inc., London.

SNB 14

Quartalsheft 1/2006



SNB

2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

2.1 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

Anhaltende Konjunkturerholung

In der Schweiz setzte sich die Konjunkturer-
holung im vierten Quartal 2005 fort. Gemass Schat-
zungen des Staatssekretariats flir Wirtschaft (seco)
erhohte sich das reale BIP um 2,1% gegeniiber der
Vorperiode. Es stieg damit deutlich starker als sein
Potenzial, so dass die Uberkapazititen in der Wirt-
schaft weiter abnahmen. Mit Ausnahme der Bau-
investitionen trugen alle Nachfragekomponenten
zum Wirtschaftswachstum bei. Im Vorjahresver-
gleich stieg das BIP im vierten Quartal um 2,7%;
fiir das gesamte Jahr ergab sich ein BIP-Wachstum
von 1,9%.

Mit den Ergebnissen fiir das vierte Quartal ver-
offentlichte das seco revidierte BIP-Quartalsschat-
zungen zurlick bis zum Jahre 1980 und schloss
damit die Anpassungen an die ESVG95 ab. Die Revi-
sion brachte fiir das Jahr 2005 nochmals erhebliche
Anderungen mit sich. Neu stieg das BIP im ersten
Quartal 2005 um 1,9% gegeniiber der Vorperiode,
nachdem es gemdss der ersten Schatzung anna-
hernd stagniert hatte. Auch der Wert fiir das zweite
Quartal wurde inzwischen betrdchtlich, d.h. auf
3,6%, angehoben, wahrend das Wachstum fiir das
dritte Quartal von 4,3% auf 3,5% nach unten revi-
diert wurde. Insgesamt zeichnen die revidierten

Grafik 2.1
Bestellungseingang in der Industrie

Daten ein deutlich giinstigeres Konjunkturbild, als
dies zundchst den Anschein hatte. Dies &ndert
indessen nichts daran, dass es im Jahre 2005 noch
konjunkturelle Schwachpunkte gab. So blieb die
Investitionsnachfrage der Unternehmen schwach
und die Nachfrage nach Arbeitskraften erholte sich
bis zuletzt nur zdgerlich.

Prosperierende Industrie

Eine treibende Kraft der seit Mitte 2003 beob-
achteten Konjunkturerholung bildete der Industrie-
sektor, der von der kraftigen Auslandnachfrage pro-
fitierte. Nach einer voriibergehenden Abflachung im
Winterhalbjahr 2004/2005 gewann die Industrie-
konjunktur im Laufe von 2005 wieder an Schwung.
Gemadss den verschiedenen Umfragen nahm die Pro-
duktion auch im vierten Quartal erheblich zu. Die
Bestellungen stiegen sowohl in der Export- als auch
in der Binnenindustrie und der Auftragsvorrat
erhdhte sich weiter. Fiir die kommenden Monate
planen die Unternehmen eine weitere Ausdehnung
der Produktion sowie grossere Einkdufe von Vor-
produkten. Gleichzeitig meldeten sie eine hohere
Kapazitatsauslastung sowie eine verbesserte Ertrags-
lage. Dementsprechend stieg auch ihre Bereitschaft,
die technischen Kapazititen und den Personal-
bestand auszuweiten.

Die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) im
Marz veroffentlichten Daten zur Entwicklung der
Industrieproduktion bestédtigten das Bild eines
breit abgestiitzten Aufschwungs. Demnach stieg die
Produktion der verarbeitenden Industrie im vierten
Quartal gegeniiber der Vorperiode um 4% und iiber-
traf den entsprechenden Vorjahresstand um 4,5%.

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Nach Exportanteilen, Veranderung gegeniiber Vormonat

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

2002 | 2003 |2004 |2005 |2004 2005

1.Q. ‘2.0. ‘3.0. ‘4.0. 1.0Q. ‘z.o. ‘3.0. ‘4.0.

Privater Konsum -0,0 0,8 1,4 1,6 2,3 0,0 0,1 1,2 2,4 2,1 2,2 0,7
Staatlicher Konsum 1,7 2,2 1,4 1,3 1,3 -2,2 0,3 1,6 5,1 1,0 -2,5 0,1
Anlageinvestitionen 0,3 -1,3 3,3 3,2 0,4 3,4 6,1 -7,0 2,8 19,1 -5,0 2,0
Bau 2,2 1,8 41 3,6 11,2 -59 52 -53 0,8 34,1 -10,3 -1,9
Ausriistungen -1,2 -3,8 2,7 28 -80 12,2 7,0 -84 4,6 7,4 0,0 5,6
Inlandische Endnachfrage 0,2 05 1,8 1,9 1,7 05 1,5 -0,6 2,8 56 -0,1 0,9
Inlandnachfrage -0,5 0,4 1,0 20 -3,1 50 0,8 -3,7 6,4 03 25 4,9
Exporte total -0,7 -0,5 8,9 4,5 21,3 -4,3 6,4 4,0 -5,7 22,2 4,5 5.1
Waren 1,1 -0,1 7,8 5,4 21,6 -8,4 9,9 1,8 -3,9 29,5 0,3 4,6
ohne EESKA® 0,4 0,7 7,6 5,8 14,5 -5,2 9,5 1,0 -3,9 352 -21 4,3
Dienstleistungen -5,7 -1,6 12,0 2,4 19,9 6,9 -2,2 10,1 -10,2 4,5 16,7 6,2
Gesamtnachfrage -0,5 0,1 3,56 2,8 4,3 1,8 2,6 -1,2 2,2 7,2 3,2 4,9
Importe total -2,6 1,3 7,4 5,3 5,0 6,0 8,2 -4,8 2,9 16,8 2,5 12,2
Waren -3,0 2,1 6,4 5,8 0,8 6,1 10,5 -6,5 2,9 19,9 3,0 13,2
ohne EESKA' -2,2 2,7 6,6 5,3 5,5 1,6 13,4 -5,8 0,6 16,9 6,7 10,8
Dienstleistungen -0,7 -2,7 12,0 2,7 27,1 55 -2,1 3,3 2,9 3,7 0,4 7,6
BIP 0,3 -0,3 2,1 1,9 41 02 05 0,3 1,9 3,6 35 21

1 EESKA: Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstdnde und Antiquitdten
Quelle: seco
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Gute Konjunkturaussichten

Sowohl die Exportindustrie als auch die bin-
nenorientierten Unternehmen rechneten fiir die
kommenden Monate mit steigenden Bestellungen.
Das allgemein gute Stimmungsbild bestdtigte sich
in den Gesprachen, welche die SNB-Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontakte zwischen Dezember
und Februar mit Vertretern verschiedener Branchen
fiihrten. Die Jahresabschliisse 2005 waren mehr-
heitlich gut bis ausgezeichnet und die Gesprachs-
partner stellten sich auf ein weiteres erfolgreiches
Geschaftsjahr ein. Auch die Vertreter aus dem
Dienstleistungssektor zeigten sich optimistischer
als zuvor. In abgeschwachtem Masse traf dies auch
fiir den Detailhandel zu.

Verstarktes Exportwachstum

Die Exporte von Giitern und Dienstleistungen
zogen im vierten Quartal wieder an, nachdem sie in
der Vorperiode anndhernd stagniert hatten. Im Vor-
jahresvergleich stiegen sie um insgesamt 6,1%. Die
Ausfuhren von Waren legten dabei etwas weniger
stark zu als jene von Dienstleistungen, die erneut
von den hoheren Kommissionsertragen der Banken
und den steigenden Einnahmen aus dem Fremden-
verkehr getrieben wurden. Bei den realen Waren-
ausfuhren (ohne Wertsachen) nahmen die Ausfuh-
ren von Konsumgiitern (u. a. Pharmaprodukte und
Uhren) sowie von Halbfabrikaten {iberdurchschnitt-
lich stark zu. Im Januar setzte sich der Aufwarts-
trend der Warenexporte fort. Den stdrksten Zuwachs

Grafik 2.3
Exporte

wiesen die bis anhin nur moderat gestiegenen Aus-
fuhren von Investitionsgiitern auf.

Die Exportnachfrage blieb regional breit abge-
stltzt. Wahrend die Ausfuhren in die USA gegen-
tiber der Vorperiode weiter an Schwung gewannen
und sich das kraftige Wachstumstempo in die EU-
Lander fortsetzte, wuchsen die Exporte nach Asien
verlangsamt. Die Lieferungen in die OPEC-Staaten
bildeten sich leicht zuriick, nachdem sie im ersten
Halbjahr 2005 kraftig gestiegen waren.

Starker wachsende Importe

Auch die Einfuhren von Waren und Dienstleis-
tungen nahmen im vierten Quartal verstarkt zu und
tibertrafen den Vorjahresstand um 8,6%. Besonders
ausgepragt stiegen die an das Ausland bezahlten
Bankenkommissionen. Etwas weniger stark erhoh-
ten sich die Tourismusausgaben von Inldandern im
Ausland sowie die Ausgaben fiir Transportdienst-
leistungen.

Die Warenimporte (ohne Wertsachen) wuch-
sen ebenfalls stirker als in der Vorperiode. Uber-
durchschnittlich expandierten die Einfuhren dauer-
hafter Konsumgiiter (insbesondere Personenwagen,
Haushaltsapparate) sowie die Importe von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten. Verhaltener entwickel-
ten sich jene von Investitionsgiitern, wahrend
die Einfuhren von Erdélprodukten deutlich zuriick-
gingen. Im Januar setzte sich das kraftige Im-
portwachstum fort, insbesondere im Bereich der
Konsumagiter.

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Veranderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2004 in Klammern

— Waren (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen
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Abgeschwachtes Konsumwachstum

Nach einem krdftigen Anstieg in den ersten
drei Quartalen des Jahres 2005 schwachte sich das
Wachstum des privaten Konsums im vierten Quartal
ab. Im Vorjahresvergleich stieg er um 1,8%. Die
steigenden realen Detailhandelsumsdtze deuteten
auf einen weiterhin robusten Warenkonsum hin.
Dabei nahm insbhesondere die Nachfrage nach
dauerhaften Konsumgiitern, darunter Wohnungs-
einrichtungen, deutlich zu. Die stark gestiegenen
Importe von Personenfahrzeugen bestdtigen die
Belebung in diesem Bereich.

Die Lage hellte sich auch im Binnentourismus
auf. Die Hoteliibernachtungen inldandischer Gaste
lagen erneut hoher als im Vorjahr. Gemdss der
Quartalsumfrage der KOF/ETH beurteilten die Hotel-
leriebetriebe die nahe Zukunft zudem deutlicher
zuversichtlicher als in der Vorperiode. Ein optimi-
stisches Bild ergab sich auch aus den Gesprdchen
der SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskon-
takte mit Vertretern der Hotellerie und des Gast-
gewerbes. Die Wintersportorte meldeten fiir die
Wintersaison 2005/2006 einen hohen Buchungs-
stand und registrierten allgemein ein grossziigige-
res Ausgabenverhalten der Kunden.

Verbesserte Konsumentenstimmung

Die Konsumenten zeigten sich zu Beginn des
Jahres 2006 recht zuversichtlich. Der Index der
Konsumentenstimmung lag im Januar wieder leicht

Grafik 2.5
Importe

im positiven Bereich und tbertraf damit den lang-
fristigen Durchschnittswert deutlich. Die befragten
Haushalte beurteilten sowohl die Wirtschaftslage
als auch die eigene finanzielle Lage optimistischer
als zuvor. Dies gilt auch fiir die Sicherheit der
Arbeitspldtze, doch blieb der entsprechende Index
auf einem historisch relativ tiefen Stand.

Der private Konsum diirfte auch im laufenden
Jahr eine bedeutende Konjunkturstiitze bleiben.
Die SNB geht davon aus, dass die realen Arbeitneh-
mereinkommen um 2,2% zunehmen werden, nach
einem Anstieg von 1,0% im Jahre 2005. Dem ver-
starkten Einkommenszuwachs liegt eine substan-
zielle Zunahme der Nominalléhne zugrunde, die
nicht zuletzt dank hoher Bonuszahlungen die von
der SNB erwartete Teuerung deutlich {ibertrifft.

Leicht sinkende Bauinvestitionen

Die auf den Investitionsschub vom zweiten
Quartal 2005 folgende Normalisierung setzte sich
im vierten Quartal fort, so dass die realen Bau-
investitionen gegeniiber der Vorperiode nochmals
leicht abnahmen. Sie lagen damit aber immer noch
4,4% iiber dem entsprechenden Vorjahresstand.
Gemadss den Daten des BFS wuchs die Wohnbauta-
tigkeit kraftig. Die Quartalsumfrage des Schweize-
rischen Baumeisterverbandes (SBV) deutet zudem
auf ein leichtes Wachstum im Tiefbau hin, wahrend
der Geschaftsbhau weiter abgenommen haben
diirfte.

Grafik 2.6
Privater Konsum

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

— Waren (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen

— Konsumentenstimmung M Privater Konsum (rechte Skala)
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Im laufenden Jahr diirften die Bauinvestitio-
nen nur wenig zunehmen. Der Wiederanstieg der
Wohnbaubewilligungen im zweiten Halbjahr 2005
deutet zwar vorderhand auf eine Expansion des
Wohnungsbaus hin. Gleichwohl muss damit gerech-
net werden, dass die Dynamik in diesem Sektor all-
mahlich nachlédsst, da der Nachfrageiiberhang nach
drei Jahren starker Wohnbautédtigkeit inzwischen
weitgehend abgebaut zu sein scheint. Der Ge-
schaftshau wird vorldufig kaum vom Aufschwung
profitieren. Gemass der jahrlichen Investitionsum-
frage der KOF/ETH sahen zwar die Industriefirmen
vermehrte Bauinvestitionen vor, doch blieb das
geplante Investitionsvolumen im Dienstleistungs-
sektor riicklaufig. Auch vom Tiefbau sind keine nen-
nenswerten Impulse zu erwarten.

Hohere Ausriistungsinvestitionen

Nach einer moderaten Belebung in der ersten
Jahreshilfte 2005 schwachte sich das Wachstum
der Ausriistungsinvestitionen im zweiten Halbjahr
wieder ab. Im vierten Quartal lagen sie 4,3% Uber
dem entsprechenden Vorjahresstand.

Im Vergleich zu fritheren Aufschwungsphasen
blieb die Investitionstdtigkeit bis anhin verhalten.
Das im Jahre 2005 getdtigte Investitionsvolumen
diirfte insgesamt kaum ausgereicht haben, um den
Ersatzbedarf zu decken, so dass die gesamtwirt-
schaftlichen technischen Produktionskapazitdten
praktisch unverdndert blieben. Dies steht in einem

Grafik 2.7
Bau

Gegensatz zur erhohten wirtschaftlichen Aktivitdt
und zu den deutlich optimistischeren Geschaftsaus-
sichten. Inzwischen hat sich vermutlich ein be-
trachtlicher Nachholbedarf aufgestaut, der in den
nachsten Quartalen zu einem Anstieg der Investi-
tionstatigkeit fiihren sollte. Im Industriesektor
scheint dieser Prozess bereits in Gang gekommen zu
sein (vgl. Kap. 2.2).

BIP-Prognose fiir 2006

Die SNB rechnet fiir das Jahr 2006 mit einer
Fortsetzung des breit abgestiitzten Konjunkturauf-
schwungs und erwartet einen Anstieg des realen
BIP um gut 2%. Sie geht ferner davon aus, dass die
Beschédftigung anziehen und sich die Arbeitslosen-
quote bis zum Ende des Jahres weiter zuriickbilden
wird. Angesichts der giinstigen internationalen
Konjunktur diirften die schweizerischen Exporte
von Giitern und Dienstleistungen erneut einen
bedeutenden Wachstumsbheitrag leisten. Wahrend
die Bauinvestitionen als Konjunkturmotor an Be-
deutung einbiissen diirften, kann mit einer deut-
lichen Belebung der Ausriistungsinvestitionen
gerechnet werden. Der private Konsum bleibt ange-
sichts der erwarteten giinstigen Einkommensent-
wicklung eine solide Konjunkturstiitze.

Grafik 2.8
Ausriistungsgliter

Verdanderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

— Baubewilligte Wohnungen B Bauinvestitionen (r. Skala)

— Importe M Ausriistungsinvestitionen
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2.2 Kapazitatsauslastung

Hohere Kapazitatsauslastung und

steigende Kapazitdten

Die Auslastung der technischen Kapazitdten in
der Industrie stieg im vierten Quartal von 84,6%
auf 85,6% und lag damit deutlich iiber dem langfris-
tigen Durchschnitt. Die Ermittlung der Kapazitdts-
auslastung erfolgt im Rahmen der vierteljahrlichen
Industrieumfrage der KOF/ETH, bei der Unterneh-
men nach dem durchschnittlichen Auslastungsgrad
ihrer Produktionskapazitdten im betreffenden Quar-
tal gefragt werden, der gemdss dem Fragebogen
zwischen 50% und 110% liegen kann.

Gemass der Quartalsumfrage weitete die Indus-
trie auch die technischen Kapazitaten deutlich aus.
Der entsprechende Umfragewert bewegte sich auf
dem hochsten Stand seit Ende der 1980er Jahre.
Uberdurchschnittlich stark nahm die Investitions-
tatigkeit bei den stark exportorientierten Unter-
nehmen zu, die mit knapp 89% auch die hdchste
Kapazitatsauslastung auswiesen.

Weitere Abnahme der Produktionsliicke

Die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke
wird als prozentuale Differenz zwischen dem realen
BIP und dem geschatzten Produktionspotenzial
gemessen. Grafik 2.10 zeigt drei Berechnungen der
Produktionsliicke, die auf drei verschiedenen Ver-
fahren zur Schdtzung des Produktionspotenzials
basieren (Produktionsfunktion, Hodrick-Prescott-
Filter (HP) und multivariater Filter (MV)). Das reale
BIP wuchs mit 2,1% auch im vierten Quartal starker
als das Produktionspotenzial, so dass sich die
Produktionsliicke gemadss allen drei Schatzverfahren
weiter verringerte und nun nur noch leicht im nega-
tiven Bereich liegt. In der Schliessung der Produk-
tionsliicke widerspiegeln sich die stark gestiegene
Auslastung der technischen Kapazitdten und - in
geringerem Ausmass - die kleiner gewordene Unter-
auslastung auf dem Arbeitsmarkt.

Grafik 2.9 Grafik 2.10
Technische Kapazitdten in der Industrie Produktionsliicke
Gegldttet
— Auslastungsgrad B Kapazitdten (rechte Skala) — Produktionsfunktion — HP-Filter — MV-Filter
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2.3 Arbeitsmarkt

Aufhellung am Arbeitsmarkt

Die konjunkturelle Besserung schldgt sich mehr
und mehr auch auf dem Arbeitsmarkt nieder. Im vier-
ten Quartal nahm die Zahl der Beschéftigten gegen-
tiber der Vorperiode um 0,4% zu und lag damit 0,3%
iber dem entsprechenden Vorjahresstand. Die Zahl
der Vollzeitstellen erhdhte sich weiter, wenn auch
weniger stark als die Teilzeitstellen. Die Zahl der ins-
gesamt geleisteten Arbeitsstunden stieg gegeniiber
der Vorperiode um 0,6%, was dem stérksten Zuwachs
seit 2001 entspricht.

Der Beschaftigungszuwachs konzentrierte sich
allerdings weiterhin auf den Industriesektor (0,8%)
und die Bauwirtschaft (1,9%), wahrend die Zahl der
Arbeitsplatze im Dienstleistungssektor stagnierte.
Im Industriesektor nahm die Beschaftigung vor
allem in den Bereichen Apparatebau, Elektrotechnik,
Medizinaltechnik und Uhren stark zu. Bei den Dienst-
leistungen bauten insbesondere der Detailhandel
sowie — weniger ausgepragt — der Finanzsektor Stel-
len ab, wahrend das Gastgewerbe und die Hotellerie
einen Beschaftigungszuwachs verzeichneten.

Langsam sinkende Arbeitslosigkeit

Im Zuge der leicht steigenden Beschaftigung
nahm die um Saisoneinfliisse korrigierte Arbeits-
losigkeit weiter leicht ab. Im Februar betrug die
Arbeitslosenquote 3,5% und lag damit um 0,2 Pro-
zentpunkte tiefer als im November. Die Quote der
Stellensuchenden sank um 0,1 Prozentpunkte auf
5,3%.

Seit Mitte 2005 verringert sich insbesondere
die Zahl der Arbeitslosen, die seit weniger als sechs
Monaten arbeitslos sind. Im Januar betrug dieser
Anteil 55,5% der Arbeitslosen, gegeniiber 56,6% im
Juli zuvor. Dies steht in Einklang mit der seit Mitte
2005 beobachteten leichten Zunahme der Beschafti-

gung.

Verbesserte Aussichten fiir den Arbeitsmarkt

Wie Grafik 2.12 zeigt, bewegte sich der Index
der offenen Stellen fiir die Industrie und den Dienst-
leistungssektor im vierten Quartal nach oben. Nach-
dem der Beschaftigungsanstieg in der Industrie
bereits im zweiten Quartal 2005 eingesetzt hatte,
diirfte in den kommenden Quartalen auch die
Beschaftigung im Dienstleistungssektor nachziehen.
Die SNB rechnet fiir das Jahr 2006 mit einer deut-
lichen Zunahme der Beschiaftigung, welche die
Arbeitslosenquote bis Dezember 2006 gegen 3%
senken diirfte.
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Grafik 2.11
Voll- und Teilzeitbeschaftigung
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Grafik 2.13
Arbeitslosenquoten und offene Stellen
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Grafiken 2.11 und 2.12:
Quelle: BFS

Grafik 2.13:

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

Quellen: Publicitas, seco



2.4 Giiterpreise

Anziehende Produzenten-

und Importpreise

Die Teuerungsimpulse, die von den Produzen-
ten- und Importpreisen auf die nachgelagerte Kon-
sumstufe ausgehen, nahmen zwischen Oktober und
Januar leicht zu. Bei den im Inland produzierten
Giitern erhohte sich die Jahresteuerung von 0,9%
auf 1,5%, bei den importierten Giitern von 1,4%
auf 2,1%. Ein bedeutender Teil des Teuerungsan-
stiegs war einmal mehr auf die Energietrdger
zuriickzufiihren (Mineraldlprodukte, Gas, Elektrizi-
tat). Ihre Jahresteuerung belief sich im Januar
auf 20,9%, verglichen mit 15,6% im Oktober. Ins
Gewicht fielen ausserdem die hoheren Preise fiir
Vorprodukte, darunter Metallprodukte. Wahrend bei
den Investitionsgiitern die Tendenz zu riicklaufigen
Preisen anhielt, kam der Preisriickgang bei den
landwirtschaftlichen Giitern zum Stillstand. Der
Preisauftrieb der Konsumgiiter verstarkte sich
geringfiigig.

Hohere Teuerung auf Konsumentenstufe

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung kletterte zwischen
November und Februar von 1,0% auf 1,4%. Damit
stieg sie leicht stdrker, als die SNB in ihrer Infla-
tionsprognose von Mitte Dezember 2005 erwartet
hatte. Der bedeutendste Teuerungsbeitrag stammte
weiterhin von den Erddlprodukten (Heizol und

Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots

Treibstoffe), auf die zwischen November und Feb-
ruar im Durchschnitt gut drei Viertel der gesamten
Konsumteuerung entfielen.

Leicht gestiegene Binnenteuerung

Die Jahresteuerung der inlandischen Waren
und Dienstleistungen erhohte sich zwischen
November und Februar von 0,2% auf 0,5%. Zum
einen kam der Preisriickgang der Waren, auf die
knapp 40% des LIK entfallen, zum Stillstand. Zum
anderen stieg der vierteljahrlich erhobene Mietpreis-
index im Februar gegeniiber der Vorerhebung
um 0,9%, so dass die jahrliche Mietteuerung um
0,8 Prozentpunkte auf 1,8% zunahm. Von den iibri-
gen privaten Dienstleistungen gingen dagegen
keine Teuerungsimpulse aus. Bei den Telekommuni-
kationsdiensten, beim Luftverkehr und im Gast-
gewerbe bildete sich die Teuerung zuriick. Dies gilt
auch fiir die offentlichen Dienstleistungen, wo die
Jahresteuerung von 1,5% auf 0,9% sank.

Weiterer Anstieg der Importteuerung

Die Jahresteuerung der importierten Konsum-
giiter stieg zwischen November und Februar von
3,0% auf 4,0%, hauptsdchlich als Folge der weite-
ren Verteuerung von Heizol und Treibstoffen. Da-
riiber hinaus zog auch die Teuerung bei den {ibrigen
importierten Giitern, insbesondere Bekleidungsarti-
keln und Gas, leicht an (Februar: 0,3%). Die Preise
fiir Heimelektronik bildeten sich dagegen weiter
zuriick, wenn auch in abgeschwdchtem Ausmass.

Grafik 2.15
LIK: In- und auslandische Giiter
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Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

2005 2005 2005 2006
2.Q. ‘ 3. Q. ‘ 4. Q. November | Dezember |Januar Februar

LIK total 1,2 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0 1,3 1,4
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,6 0,7 0,5 0,3 0,2 0,3 0,3 0,5
Waren -0,4 -0,4 -0,4 -0,7 -0,7 -0,6 -0,2 0,0
Dienstleistungen 1,0 11 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4 0,7
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,5 0,7 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,0 -0,1
Mieten 1,4 1,6 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,8
offentliche Dienstleistungen 1,5 1,3 1,5 1,3 1,3 1,3 0,9 0,9
Auslandische Waren und Dienstleistungen 2,7 2,0 3,2 3,5 3,0 3,2 4,4 4,0
ohne Erddlprodukte -0,3 -0,4 -0,8 -0,0 -0,0 0,1 0,4 0,3
Erd6lprodukte 18,5 14,7 23,5 21,0 18,1 18,8 25,6 23,5

Quellen: BFS, SNB
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Zunehmende Kerninflationsraten

Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt
kurzfristig zahlreichen Einfliissen, welche die Sicht
auf den allgemeinen Inflationstrend verstellen kon-
nen. Aus diesem Grund werden mit Hilfe statisti-
scher Verfahren so genannte Kerninflationsraten
berechnet, welche den dauerhaften Teil der Preis-
entwicklung abbilden sollen. Die von der SNB
berechnete Messgrosse fiir die Kerninflation
schliesst jeden Monat die 15% der Giiter mit der
hochsten und die 15% der Giiter mit der tiefsten
Jahresteuerung aus dem Konsumentenpreisindex
aus. Daneben beachtet die SNB auch die beiden
Kerninflationsraten des BFS, die in jeder Periode
die gleichen Giiter aus dem Warenkorb herausrech-
nen. Bei der Kerninflation 1 sind dies Nahrungs-
mittel, Getranke, Tabak, Saisonprodukte, Energie
und Treibstoffe. Die Kerninflation 2 ist zusatzlich
um die Produkte mit administrierten Preisen be-
reinigt.

Grafik 2.16
LIK: Inldandische Waren und Dienstleistungen

Die Kernteuerung der SNB nahm zwischen
November und Februar um 0,2 Prozentpunkte auf
0,8% zu. Dieser Verlauf signalisiert einen zwar
schwachen, aber zunehmenden allgemeinen Preis-
auftrieb. Die Kernteuerungsrate lag ausserdem
deutlich tiefer als die gesamte Konsumteuerung.
Darin kommt zum Ausdruck, dass die teuerungstrei-
benden Faktoren weiterhin starker ins Gewicht fie-
len als die teuerungsdampfenden Sondereinfliisse.
Die Kerninflation 1 des BFS lag im Februar mit 0,4%
geringfiigig iiber dem Stand von November, wah-
rend sich die Kerninflation 2 im gleichen Zeitraum
um 0,2 Prozentpunkte auf 0,2% erhohte. Die im
Vergleich zur Kerninflationsrate der SNB deutlich
tieferen Kerninflationsraten des BFS erkldren sich
hauptsdchlich durch die riickldufigen Preise der
elektronischen Giiter, der Telekommunikations-
dienste und einzelner Bekleidungsartikel. Die Ker-
ninflation der SNB schliesst diese als inflations-
dampfende Sondereffekte aus dem Warenkorb aus.

Grafik 2.17
Kerninflation

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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3 Monetadre Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung

An der Lagebeurteilung vom Dezember 2005
beschloss die SNB, das Zielband fiir den Dreimo-
nats-Libor (3M-Libor) mit sofortiger Wirkung um
0,25 Prozentpunkte auf 0,50%-1,50% zu erhdhen.
Sie kiindigte an, die Mitte des Zielbandes anzustre-
ben. Zwei Uberlegungen waren fiir eine Korrektur
des geldpolitischen Kurses ausschlaggebend. Ers-
tens hatte sich die Konjunktur bereits erholt und
die Konjunkturindikatoren deuteten einen anhal-
tenden, breit abgestiitzten Aufschwung an. Zwei-
tens sollte mit einer Zinserh6hung iiberschiissige
Liquiditdt in der Wirtschaft abgebaut werden.
Gleichzeitig wies die SNB darauf hin, dass sie die
graduelle Korrektur ihres expansiven geldpoliti-
schen Kurses im Falle einer fortschreitenden Kon-
junkturerholung weiterverfolgen wiirde.

Weitere Straffung der Geldpolitik erwartet

Zwischen Mitte Dezember und Ende Januar
schwankte der 3M-Libor um 1,0%. Anschliessend
stieg er kontinuierlich an. Die Markte rechneten
somit mit einer weiteren Anhebung des Zielbandes
fiir den 3M-Libor. Die SNB liess diesen Anstieg, der
im Einklang mit der sich fortsetzenden Konjunktur-
dynamik stand, zu. Die Reposadtze, liber welche die
SNB indirekt den 3M-Libor steuert, verzeichneten
einen graduellen Anstieg. Der einwdchige Reposatz
erhohte sich von 0,7% zum Zeitpunkt der letzten
Lagebeurteilung auf 0,86% Ende Februar 2006.

Erwartungen einer Anhebung des Zielzinsban-
des zeigten sich auch am Futures-Markt. Ende
Februar lag der Zinssatz fiir Futures-Kontrakte mit
Verfall Mitte Marz 2006 bei 1,27%, was einem
erwarteten Zinsschritt von 25 Basispunkten ent-
spricht. Die Futures-Satze der im Juni, September
und Dezember verfallenden Kontrakte deuteten an,
dass die Marktteilnehmer im Verlaufe des Jahres
2006 mit weiteren moderaten Zinsschritten nach
oben rechnen.

25 Quartalsheft 1/2006

Grafik 3.1
Geldmarktsatze
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Grafik 3.2
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Grafik 3.3
Internationale Kurzfristzinsen (3 Monate)
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Grafiken 3.1, 3.2 und 3.3:
Quelle: SNB



Grafik 3.4

Anstieg der Kurzfristzinsen . .
Internationale Zinssdtze

auch im Ausland

Auch im Ausland stiegen die kurzfristigen 10-jahrige Staatspapiere
Zinssatze (Grafik 3.3). Sowohl die Europdische Zen- —USA —D — UK —JP — Schweiz
tralbank (EZB) als auch die amerikanische Noten- *
bank setzten die schrittweise Anhebung ihrer Leit-
zinsen fort. Der 3M-Libor fiir Euroanlagen stieg von
2,48% Mitte Dezember auf 2,70% Mitte Marz, wéh-
rend sich die kurzfristigen Dollarzinsen im gleichen
Zeitraum von 4,50% Mitte Dezember auf 4,92%
bewegten. Gemessen am 3M-Libor war die Zins-
differenz zwischen kurzfristigen Franken- und Euro-
anlagen praktisch unverandert bei 1,49 Prozent-
punkten Mitte Marz. Zwischen Franken- und
Dollaranlagen erhéhte sie sich von 3,49 Prozent-

plfnkten“ Mitte Dezember auf 3,71 Prozentpunkte 2002 2003 2004 2005 2006
Mitte Marz.

Aufwirtstrend der langfristigen Zinsen Grafik 3.5

Wihrend die kurzfristigen Zinsen im Verlaufe Die Zinsstruktur von eidgendssischen Anleihen
des Jahres 2005 anzogen, bewegten sich die Rendi- Laufzeit in Jahren (hor. Achse). Jahrlich verzinste nominale

Rendite von Diskontanleihen in % p.a. (vert. Achse)
— 6.2.2006 — 7.11.2005 — 8.8.2005

%

ten langfristiger Obligationen kaum oder gaben
leicht nach. Seit Anfang 2006 haben sich die kurz-
und langfristigen Zinsen indessen wieder in die
gleiche Richtung bewegt. Die Rendite einer 10-jdh-
rigen US-Staatsanleihe lag Mitte Marz bei 4,73%, 25
26 Basispunkte hoher als Mitte Dezember, wahrend ' 7%’—
die Rendite einer deutschen Staatsanleihe im glei- 2

chen Zeitraum um 30 Basispunkte auf 3,67% stieg. //

In dhnlicher Weise bewegten sich die langfristigen 1,5

Renditen eidgendssischer Anleihen. Nach einer //

leichten Abwdrtsbewegung im Januar notierten 1

diese Mitte Marz mit 2,41% 28 Basispunkte hoher

als Mitte Dezember. S

3

Grafik 3.6
Anleihensrenditen der Schweiz. Eidgenossenschaft
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Grafik 3.4:
Quellen: Thomson Datastream, SNB

Grafiken 3.5 und 3.6:
Quelle: SNB
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Geringe Kreditzinsspannen

Die Entwicklung der Finanzierungskonditionen
fiir Obligationenschuldner ldsst sich anhand von
Kreditzinsspannen darstellen. Diese entsprechen
der Differenz der Renditen von Kantons- und Unter-
nehmensanleihen zur Rendite von Bundesobligatio-
nen und lassen sich auch als Kreditrisikopramien
interpretieren (siehe “Box: Einteilung von Anleihen
in Bonitdtsklassen”, Bericht {iber die Geldpolitik
1/2004, S. 33). Die Grafiken 3.7 und 3.8 zeigen,
dass die Kreditzinsspannen erstklassiger Industrie-
anleihen seit Anfang November leicht anstiegen,
wahrend diejenigen drittklassiger Anleihen im glei-
chen Zeitraum stabil blieben. Das Niveau der Kre-
ditzinsspannen ist damit nach wie vor tief. Die die-
sen Berechnungen zugrunde liegenden Renditen
beziehen sich auf Diskontanleihen mit fiinfjahriger
Laufzeit. Das Risiko, dass Unternehmen ihre Anlei-
hen nicht bedienen konnen, ist in konjunkturellen
Aufschwungsphasen deutlich kleiner als bei sich
abschwdchender Wirtschaftsaktivitdt. Die anhal-
tend tiefen Kreditzinsspannen stehen im Einklang
mit einem positiven Konjunkturumfeld.
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Grafik 3.7
Die 5-jahrige Zinsspanne von erstklassigen Anleihen
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Grafik 3.8

Die 5-jdhrige Zinsspanne von drittklassigen Anleihen
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Grafik 3.9
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Anstieg des kurzfristigen

realen Zinssatzes

Grafik 3.9 zeigt die Entwicklung des einjahri-
gen Realzinses, der die Differenz zwischen dem
zwolfmonatigen Nominalzinssatz und dem {iber
diese Laufzeit erwarteten Anstieg der Konsumenten-
preise gemdss Consensus Forecast wiedergibt.'

Nachdem der so gemessene kurzfristige Real-
zins im dritten Quartal 2005 - nach der langsten
Periode negativen Realzinses seit dem Ubergang zu
flexiblen Wechselkursen im Jahre 1973 - leicht in
den positiven Bereich zuriickgekehrt war, setzte er
diesen Anstieg im vierten Quartal fort und lag Ende
2005 bei 0,7%. Bei weitgehend unverdanderten
Inflationserwartungen beruhte die Zunahme im
vierten Quartal fast ausschliesslich auf steigenden
Nominalzinsen.

1 Vgl. beziiglich Consensus
Forecast Tabelle 1.1
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Grafik 3.10

3.2 Wechselkurse Devisenkurse
o Monatswerte

Stérkerer Dollar — CHF/USD — CHF/EUR (rechte Skala)

Im Verlaufe des Jahres 2005 wertete sich der
US-Dollar gegeniiber dem Euro um 12,9% auf. Dies 1,8 1,58
konnte auf eine restriktivere Geldpolitik der US- /\
Notenbank zuriickzufiihren sein, die ihren Leitzins 17 \ /\f/\l \ 1,56
in mehreren Schritten um insgesamt 2 Prozent- 1,6 N /\, 1,54
punkte anhob, wahrend die EZB diesen nur ein Mal \ / \/ v
im Dezember um 25 Basispunkte erhdhte. Der 15 V‘\ / ' 1.52
Schweizerfranken blieb gegeniiber dem Euro mehr 1,4 1,5
oder weniger stabil, was durch die parallel verlau- 13 _ 48
fende Konjunkturerholung und eine dhnliche Zins- ’ v ’
entwicklung erklart werden kann. Gegeniiber dem 1,2 /\,/\’/\) \/\r\ /\/ 1,46
US-Dollar verlor der Franken 14,5%. Der export- ‘ \(v
gewichtete reale Aussenwert des Frankens, der 2002 2003 2004 2005 2006

die Inflationsdifferenzen zwischen den Wahrungen
beriicksichtigt, verlor sowohl im Vergleich zu den
24 wichtigsten Handelspartnern als auch zur Euro-
zone (Grafik 3.11).

Seit der letzten Lagebeurteilung hat sich der
Franken sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch
gegeniiber dem Euro leicht abgewertet. Mitte Marz
notierte der Dollar bei CHF/USD 1.302, gegeniiber

Grafik 3.11
Exportgewichteter realer Aussenwert des Frankens
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delsgewichteten Aussenwert des Schweizerfrankens
zu einem Mass fiir (.:Ie.n Re.?tnktlonsgrad der. Geld- 2002 2003 2004 2005 2006
politik. Er charakterisiert die monetdren Bedingun-

gen, mit denen sich die Schweizer Wirtschaft kon-

frontiert sieht. In den in Grafik 3.12 abgebildeten  Grafik 3.12

Indizes sind die beiden Komponenten mit 5:1 und ~ MCI nominal

3:1 gewichtet. Diese beiden Varianten sollen der Tageswerte
Unsicherheit hinsichtlich der Bedeutung von Zins — MCI3:1 — M5
und Wechselkurs Rechnung tragen. Ein Anstieg des
Index deutet eine Straffung, ein Riickgang eine 0,4
Lockerung der monetdren Bedingungen an (siehe 02
“Box: Der Monetary Conditions Index”, Bericht {iber ’ \\\
die Geldpolitik 1/2004, S. 27). Nach jeder Lage- 0 | N
beurteilung werden die Indizes auf null gesetzt.
Seit der letzten Lagebeurteilung verharrte der -0,2
Index im negativen Bereich, was gleichbedeutend
mit expansiveren monetdren Bedingungen in der -0.4 N '
Schweiz ist. Der allmdhliche Anstieg des 3M-Libor -0,6 \j\,

im Februar wurde durch die Schwache des Schwei-

zerfrankens mehr als wettgemacht. w w ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Grafiken 3.10, 3.11 und 3.12:
Quelle: SNB
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3.3 Aktien-, Rohwaren-
und Immobilienpreise

Weiterhin gute Performance

an den Aktienmarkten

Infolge der guten Weltkonjunkturlage legten
die meisten Aktienmarkte zu - der Schweizer
Aktienmarkt sogar tiberdurchschnittlich. Der Anstieg
des SPI war breit abgestiitzt. Sowohl kleine als
auch mittlere und grosse Unternehmen konnten
Zuwachsraten von iiber 30% verzeichnen. Einzig der
US-Aktienmarkt blieb unverdandert. Dies kdnnte
unter anderem mit der Straffung der Geldpolitik
sowie mit Unsicherheiten beziiglich des Finanzhaus-
halts- und des Leistungsbilanzdefizits zusammen-
hangen.

Anfang 2006 setzte sich der Aufwartstrend an
den internationalen Aktienmarkten ungebrochen
fort. Zugleich war die Volatilitdt der Aktienrendi-
ten, ein Zeichen fiir die Unsicherheit, gering (Grafik
3.15). Die Marktteilnehmer schienen eine Fortfiih-
rung des Konjunkturaufschwungs zu erwarten und
schdtzten das Risiko einer scharfen Korrektur als
gering ein. Eine Ausnahme bildete der japanische
Aktienmarkt. Dort stieg die Volatilitat und somit
auch die Unsicherheit iiber die weitere Kursent-
wicklung.
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Grafik 3.13
Aktienkurse
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Grafik 3.15

Aktienrenditevolatilitat
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Grafik 3.13:

Quellen: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Bloomberg

Grafik 3.14:
Quelle: SWX Swiss Exchange

Grafik 3.15:
Quellen: Thomson Datastream, SNB
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Hohe Preise fiir Rohwaren

Der vom Commodity Research Bureau (CRB)
berechnete Index fiir Rohwaren stieg im vergange-
nen Jahr um 3,2% (Grafik 3.16), was weit iiber dem
langjahrigen Durchschnitt von 1,2% seit 1951 war.
Allerdings lag auch die Volatilitdt leicht iiber dem
historischen Wert. Der starke Preisanstieg ldsst sich
vor allem auf eine hohe Nachfrage seitens der In-
dustrie, daneben aber auch seitens privater Inves-
toren und Hedge-Funds zuriickfithren. Vergleicht
man die verschiedenen Rohwaren untereinander,
war die Preiszunahme im Jahre 2005 bei den Edel-
metallen und dem Rohdl am stdrksten. In Dollar
gemessen stieg der Goldpreis um 16% und die
Roholpreise gar um 36%.

Rohwarenpreise weisen im Allgemeinen ein
prozyklisches Verhalten auf. In Aufschwungsphasen
legen sie durchschnittlich 2,1% (annualisiert) zu,
wahrend sie in Rezessionsphasen um 4,6% abneh-
men. Die Tatsache, dass der Anstieg von 3,2% iiber
dem Durchschnitt einer Expansionsphase liegt,
deckt sich mit dem positiven Weltkonjunkturbild.

Stabilere Immobilienpreise

Das tiefe Zinsniveau und die giinstigen Finan-
zierungskonditionen der in starkem Wetthewerb
stehenden Geschaftsbanken wirkten sich positiv

Grafik 3.16
Rohwaren und Aktien im Konjunkturzyklus

auf die Nachfrage nach Immobilien aus. So stiegen
die Immobilienpreise wahrend des Jahres 2005 wei-
ter an, wenngleich etwas moderater als im Vorjahr.
Real, d. h. im Verhaltnis zum LIK, sanken die Preise
fiir gewerbliche Bauten um 0,2%, wahrend die
Preise fiir Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen
um 0,4% stiegen. Die Wohnungsmieten verzeich-
neten einen Anstieg von 2,3%, wobei sich diese
Messung weitgehend auf alte Wohnungen bezieht.
Die Mieten neuer Wohnungen nahmen real um 1,3%
ab. Da die Mietpreise neuer Wohnungen ein weniger
verzerrtes Bild des Immobilienmarktes zeichnen,
kann von einem stabilen Mietwohnungsmarkt aus-
gegangen werden. Allerdings sind regionale Unter-
schiede erkennbar. Dies widerspiegelte sich auch in
den Preisen von Einfamilienhdusern. Diese nahmen
in Ziirich um 2%, in Genf um 1,8% und im Siiden der
Schweiz um 3,4% zu, wahrend der Preisanstieg fiir
die gesamte Schweiz nur 0,9% betrug.

Allgemein scheint die Nachfrage vor allem in
den Ballungszentren gestiegen zu sein, wahrend sie
in anderen Regionen moderater ausfdllt. Jedoch
sind auch in Randregionen Preissteigerungen er-
kennbar. So z. B. im Kanton Graubiinden, was auf
die gestiegene Nachfrage nach Zweit- und Ferien-
wohnungen zuriickzufiihren ist.

Grafik 3.17
Reale Immobilienpreise und -mieten

Renditen und Volatilitdten, annualisiert

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Berechnungen beruhen auf dem aggregierten Rohwarenindex des
Commodity Research Bureau (CRB) seit 1951 und dem S&P 500 Aktien-
index seit 1965. Konjunkturzyklen sind gemdss den NBER-Kriterien
definiert.
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3.4 Geldaggregate

Leichte Abschwachung

des Geldmengenwachstums

Im Februar lagen die Geldmengen M, (Bargeld-
umlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti) und
M, (M; plus Spareinlagen) um 1,4% bzw. 0,4% Uber
dem Stand vor Jahresfrist, wahrend die Geldmenge
M; (M, plus Termineinlagen) ein Wachstum von
3,8% aufwies. Nach der starken Expansion in der
zweiten Halfte 2005 hat sich die Entwicklung in
den ersten zwei Monaten des Jahres 2006 deutlich
abgeschwacht. Seit November 2005 haben die Geld-
mengen geringfligig abgenommen.

Zur Beurteilung der Liquiditatsversorgung der
Wirtschaft und moglicher Inflationsgefahren wird
ein Geldiiberhang geschatzt (siehe “Box: Geldmen-
genwachstum und Inflation”, Bericht liber die Geld-

Grafik 3.18
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politik 1/2005, S. 33). Die Gleichgewichtsgeld-
menge als Mass fiir eine angemessene Geldversor-
gung der Volkswirtschaft wird mit Hilfe des Trans-
aktionsvolumens der Volkswirtschaft und der
Opportunitdtskosten der Geldhaltung bestimmt.
Liegt die aktuelle Geldmenge iiber dieser Gleichge-
wichtsgeldmenge, so ist die Liquiditatsausstattung
zu reichlich und es besteht die Gefahr hoherer
Inflationsraten in den folgenden vier bis sechs
Quartalen. Grafik 3.19 zeigt die prozentualen
Abweichungen der Geldmenge Ms; vom berechneten
Gleichgewichtswert (ECM-Konzept). Um der Modell-
unsicherheit Rechnung zu tragen, wurden zwei ver-
schiedene Modellvarianten geschatzt. Da die Schat-
zungen im vierten Quartal keinen bzw. nur einen
geringen Geldiiberhang ergeben, ist gemdss einem
so konstruierten Indikator kaum mit einem Preisrisiko
in den ndchsten ein bis eineinhalb Jahren zu rechnen.
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Geldaggregate? Tabelle 3.1
2004 2005 2004 2005 2005 2006
4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. ‘ 4 Q. Dezember | Januar ‘ Februar
Notenbankgeldmenge® 41,7 41,9 41,8 42,1 41,6 41,2 42,7 44,7 43,5 43,1
Verdnderung’ 3,2 0,4 0,7 -0,5 -0,2 0,3 2,0 3,1 1,5 3,2
M, 288,5 284,6 279,1 283,0 279,0 284,8 291,7 291,2 289,9 288,8
Veréinderung’ 55 -1,3 -4,8 -4,9 -5,6 1,0 4,5 54 2,0 1,4
M, 495,6 492,3 485,4 491,2 487,3 492,1 498,7 498,3 496,7 495,1
Verdinderung’ 4,3 -0,7 -2,6 -2,8 -3,2 0,8 2,7 3,0 0,9 0,4
Ms? 562,5 587,8 5648 576,6 582,4 593,0 599,1 598,4 598,7 598,6
Verdnderung’ 3,2 4,5 1,4 2,3 3,3 6,3 6,1 5,5 3,5 3,8
1 Definition 1995
2 Niveau in Mrd. Franken
3 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
Quelle: SNB
Grafik 3.19
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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3.5 Kredite

Fortgesetztes Kreditwachstum

Die Bankkredite nahmen wiederum zu. Im
vierten Quartal 2005 betrug das Wachstum gegen-
iber dem Vorjahr 4,3%. Grafik 3.20 zeigt, dass ins-
besondere die Kredite an Haushalte in den letzten
zweieinhalb Jahren stark expandierten. Die Kredite
an Unternehmen verzeichneten indessen erst seit
dem zweiten Quartal 2005 wieder ein positives
Wachstum, das sich im vierten Quartal 2005 mit
0,2% moderat fortsetzte.

Grafik 3.20
Bankkredite
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
— Haushalte — Unternehmen
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Fiir das Wachstum der Kredite an Haushalte
waren die Hypothekarkredite, die mit 80% den
Grossteil der gesamten Bankkredite ausmachen,
verantwortlich. Im vierten Quartal 2005 nahmen sie
im Vergleich zum Vorjahr um 5,5% zu, ganz im
Gegensatz zu den {ibrigen Krediten, die eine
Schrumpfung von 0,6% aufwiesen. Dabei fdllt ein
weiterer Riickgang der ungedeckten iibrigen Kredite
um 2,9% auf, wahrend die gedeckten {ibrigen Kredite
mit 2,4% weiter zunahmen.

Quelle: SNB
Bankkredite Tabelle 3.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2004 2005 2004 2005 2005 2006
4. Q. 1. Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q ‘ 4. Q. November ‘ Dezember | Januar
Total 3,6 4,0 3,6 3,6 3,8 4,3 4,3 4,3 4,3 4,2
Hypothekarforderungen 5,4 5,3 5,2 5,1 5,1 5,3 5,5 5,5 5,6 5,5
Ubrige Kredite -3,1 -0,9 -2,6 -1,9 -1,2 0,1 -0,6 -0,9 -1,3 -1,5
davon gedeckt 3,2 2,3 4,0 3,5 -0,1 3,2 2,4 4,3 -1,6 -0,3
davon ungedeckt -7,1 -3,2 -6,8 -5,7 -1,9 -2,2 -2,9 -4,6 -1,2 -2,4
Quelle: SNB
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4 Die Inflationsprognose der SNB

Die Geldpolitik wirkt mit einer erheblichen
Verzogerung auf Produktion und Preise. In der
Schweiz wird die maximale Wirkung geldpolitischer
Impulse auf die Inflationsrate nach rund drei Jah-
ren erreicht. Aus diesem Grund orientiert die SNB
ihre Geldpolitik nicht an der aktuellen Inflation,
sondern an der Inflation, die sich bei unverdnderter
Geldpolitik in zwei bis drei Jahren ergeben wiirde.
Die Inflationsprognose ist neben der Definition der
Preisstabilitdt und dem Zielband fiir den Dreimo-
nats-Libor eines der drei Elemente des geldpoliti-
schen Konzepts der SNB.

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Die Inflationsprognosen der SNB sind in ein
internationales Konjunkturszenario eingebettet. Es
stellt die nach Einschdtzung der SNB wahrschein-
lichste Entwicklung der Weltwirtschaft in den kom-
menden drei Jahren dar. Tabelle 4.1 enthdlt die
wichtigsten exogenen Annahmen sowie die entspre-
chenden Annahmen der Dezember-Prognose.

Weiterhin Beschleunigung

der Weltkonjunktur unterstellt

Die weltwirtschaftlichen Annahmen wurden
insgesamt nur geringfiigig verandert. Das Wachs-
tum in Europa hat sich gemass den revidierten BIP-
Werten im Jahre 2005 stdrker erholt als erwartet
und bleibt auch im kurzfristigen Ausblick iiber den
Erwartungen vom vergangenen Dezember. Umge-
kehrt fiel das BIP-Wachstum in den USA im vierten
Quartal 2005 iiberraschend schwach aus. Dies wird
jedoch auf Sondereffekte zuriickgefiihrt. Mittelfris-
tig wird weiterhin mit einem robusten Wachstum
gerechnet, wobei die Wachstumsraten gegen das
Potenzialwachstum von rund 3% tendieren. Die
Annahme zum Erddlpreis wurde leicht nach oben
angepasst und entsprechend auf das ausldandische
Preisniveau iibertragen. Fiir den Dollar/Euro-Wech-
selkurs wurde mit 1.21 nahezu derselbe Wert unter-
stellt wie im Dezember.

Annahmen fiir die Inflationsprognosen Tabelle 4.1
‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008
Inflationsprognose Marz 2006
BIP USA® 3,3 3,6 3,4
BIP EU-15" 2,3 2,3 2,2
Wechselkurs USD/EUR? 1,21 1,21 1,21
Olpreis in USD/Barrel’ 63,0 63,0 63,0
Inflationsprognose Dezember 2005
BIP USA® 3,6 3,5 3,4
BIP EU-15" 2,0 2,4 2,2
Wechselkurs USD/EUR? 1,20 1,20 1,20
Olpreis in USD/Barrel? 59,0 59,0 59,0

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

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitat zu
gewdhrleisten und dabei der konjunkturellen Ent-
wicklung Rechnung zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrags hat die SNB
in einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept pra-
zisiert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabi-
litdt einen Anstieg des Landesindex der Konsumen-
tenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht iiberzeichnet. Gleich-
zeitig ldsst sie zu, dass die Teuerung im Konjunk-
turzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB
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ihre Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljdhrlich in einer Infla-
tionsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung {ber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens
legt die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines
Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor des Schweizer-
frankens fest. Das Zielband gibt der SNB einen
gewissen Spielraum, um auf unerwartete Entwick-
lungen am Geld- und Devisenmarkt zu reagieren,
ohne den grundlegenden geldpolitischen Kurs
andern zu missen.
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4.2 Inflationsprognose 1. Quartal 2006
bis 4. Quartal 2008

Die Inflationsprognose ergibt sich aus der
Analyse verschiedener Indikatoren, aus Modell-
schatzungen und der Beurteilung allfalliger Sonder-
faktoren. Grafik 4.1 zeigt die Inflationsprognose
vom Mdrz 2006 zusammen mit den Inflationsprog-
nosen vom Dezember und September 2005. Die
neue Prognose erstreckt sich vom ersten Quartal
2006 bis zum vierten Quartal 2008. Sie zeigt den
Inflationsverlauf bei einem konstanten Dreimonats-
Libor von 1,25%, dem Mittelwert des am 16. Madrz
von der SNB um 25 Basispunkte angehobenen Ziel-
bandes fiir den Dreimonatssatz von 0,75% bis
1,75%. Die Prognosen vom Dezember und Septem-
ber beruhten noch auf einem Dreimonatssatz von
1,0% bzw. 0,75%.

Die Inflationsprognose vom Marz 2006 deutet
darauf hin, dass sich die Jahresteuerung in den
kommenden Monaten im Bereich von 1% bewegen
wird. Im ersten Quartal 2006 betrdgt die prognosti-
zierte Jahresteuerung 1,2%, bevor sie sich im Jah-
resverlauf abschwacht. Im vierten Quartal wird noch
eine Teuerung von 0,8% vorausgesagt. Im Einklang
mit der Annahme iiber die zukiinftige Entwicklung
des Rohdolpreises (vgl. Abschnitt 4.1) erwartet
die SNB, dass auch in den kommenden Monaten
ein wesentlicher Teuerungsbeitrag von den im Kon-
sumentenpreisindex erfassten Erdélkomponenten
stammen wird. Bei den iibrigen Waren und den Dienst-

Grafik 4.1
SNB-Inflationsprognosen im Vergleich

LIK-Veranderung gegeniiber Vorjahr
— Mérz (1,25%) — Dez. (1,00%) — Sept. (0,75%) — Inflation
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leistungen diirfte der Preisauftrieb mit der Schlies-
sung der Produktionsliicke zwar allmahlich zuneh-
men, doch diirfte der Spielraum fiir Preiserh6hungen
in verschiedenen Bereichen, namentlich im Detail-
handel, als Folge des anhaltend hohen Wettbewerbs-
drucks weiterhin eng bleiben.

Spiegelbildlich zum soliden Wirtschaftswachs-
tum nahmen die Geldmengen und Kredite weiter zu.
Der Geldiiberhang, der mit der stark expansiven
Geldpolitik der letzten Jahre aufgebaut wurde,
weitete sich indessen infolge der beiden Zinserho-
hungen im Jahre 2004 sowie der letzten Zinsanhe-
bung im vergangenen Dezember nicht mehr weiter
aus. Die Wirtschaft ist aber immer noch reichlich
mit Liquiditat versorgt, was Risiken fiir die Preis-
stabilitdt in den kommenden zwei bis drei Jahren
birgt. Mit der erneuten Straffung der Geldpolitik im
Marz soll indessen einer {ibermadssigen Auslastung
der Produktionskapazitdten und einer zu hohen
Liquiditatsversorgung entgegengewirkt werden. Die
neue Inflationsprognose verlauft denn auch ab
Mitte 2007 unterhalb der alten Prognose. Im
Jahresdurchschnitt liegt die fiir 2007 bei einem
unverdnderten Dreimonats-Libor von 1,25% erwar-
tete Inflation bei 1,1%. Doch auch bei einem Zins-
satz von 1,25% deutet die Prognose einen zuneh-
menden Teuerungsdruck an, der Mitte 2008 mit
einer Verletzung der Preisstabilitdt einherginge.
Setzt sich die Konjunkturerholung weiterhin wie
erwartet fort, wird die SNB deshalb die Anpassung
ihres geldpolitischen Kurses graduell weiterfiihren.



Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2006

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unternehmen
aus den verschiedenen Branchen und Sektoren der Wirtschaft. Ihre Berichte,
welche die subjektive Einschatzung der Unternehmen wiedergeben, sind eine
wichtige zusatzliche Informationsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschafts-
lage. Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst, die
sich aus den von Dezember 2005 bis Februar 2006 gefiihrten Gesprachen

zur aktuellen und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Aus den Gesprachen der Delegierten fiir regio-
nale Wirtschaftskontakte mit rund 180 Vertretern
aus verschiedenen Wirtschaftssektoren und Bran-
chen ergab sich fiir die drei Monate bis Februar
2006 ein weiterhin giinstiges Konjunkturbild. Im
Vergleich zur vorangegangenen Gesprachsrunde
scheint die Erholung an Schwung und an Breite
gewonnen zu haben. Die Vertreter sowohl der
Exportindustrie als auch der Binnenwirtschaft spra-
chen mehrheitlich von guten bis ausgezeichneten
Jahresabschliissen 2005 und von einem vielverspre-
chenden Jahresauftakt 2006. Erstmals seit langem
ausserten sich auch die Exponenten des Detail-
handels wieder etwas zuversichtlicher.
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Die Aussichten fiir 2006 wurden {ber alle
Branchen hinweg optimistisch eingeschatzt. Vor
dem Hintergrund gut ausgelasteter Kapazitdten
und einer zufrieden stellenden Ertragslage waren
Erweiterungsinvestitionen wieder ein Thema, hadu-
fig verbunden mit einer Erhéhung des Personal-
bestandes. Eine Belastung stellten fiir einige Unter-
nehmen die stark gestiegenen Rohstoff- und
Energiepreise dar. Allerdings scheinen die Unter-
nehmen vermehrt in der Lage zu sein, die hdheren
Produktionskosten zumindest teilweise auf die
Kunden zu {iberwalzen.



1 Produktion

Industrie

Die Gesprachspartner aus der Industrie ver-
zeichneten um die Jahreswende 2005/2006 mehr-
heitlich einen kraftigen Auftragseingang, der bis
weit ins Jahr hinein eine gute Auftragslage sichern
sollte. Obschon die Produktion vielerorts auf Hoch-
touren lief, fielen die Lager teilweise auf Tief-
stande und die Lieferfristen verldngerten sich.
Besonders dynamische Absatzmarkte blieben Asien
(China), Mittel- und Osteuropa sowie die USA.
Inzwischen scheint sich aber auch das Geschaft im
ibrigen Europa zu beleben. Eine Reihe von Ge-
sprachspartnern registrierte insbesondere eine
steigende Nachfrage aus Deutschland.

Neben denjenigen Branchen, die sich schon
seit geraumer Zeit im Aufwind befinden, wie insbe-
sondere die chemisch-pharmazeutische Industrie,
die Medizinaltechnik sowie die Uhren- und Metall-
industrie, meldete auch das Gros der {ibrigen Bran-
chen einen guten bis ausgezeichneten Geschafts-
verlauf. Positiv entwickelte sich insbesondere die
Nachfrage im Bereich der Energietechnik, welche
die weltweit steigende Investitionsbereitschaft im
Energieerzeugungssektor widerspiegelt. Zu den
Gewinnern gehdren auch die Zulieferer und Unter-
akkordanten, die unter anderem von der Auslage-
rung von Tatigkeiten profitieren, die zuvor auf-
grund der schwachen Auftragslage im eigenen Haus
erledigt wurden.

Dienstleistungen

Die Lage im Detailhandel scheint sich langsam
zu bessern. Auch wenn noch kaum von einer Trend-
wende gesprochen wird, mehrten sich doch die
Stimmen, die eine Verbesserung der Umsatzent-
wicklung und der Kaufbereitschaft feststellten. Das
Weihnachtsgeschaft wurde teilweise als iiber-
raschend gut beurteilt. Unverdndert gilt, dass sich
die Luxuswaren und Billiglinien zufriedenstellend
bis sehr gut entwickeln, wahrend das mittlere Preis-
segment Miihe bekundet.

Die Gesprachspartner aus den Wintersport-
orten zeigten sich mit dem Verlauf der Wintersaison
sehr zufrieden. Die ausgezeichneten Wetter- und
Schneeverhdltnisse trugen zur hohen Auslastung
bei; davon abgesehen zeigten sich die Gaste aber
auch wieder ausgabenfreudiger. Positiv vermerkt
wurden ausserdem die vermehrten Buchungen deut-
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scher Gaste. Ein grossziigigeres Ausgabenverhalten
sowohl der Privat- als auch der Geschéftskunden
meldeten auch die Vertreter des Gastgewerbes und
der stddtischen Hotellerie. Verschiedentlich war
von einem eigentlichen Stimmungsumschwung die
Rede.

Die Mehrzahl der Gesprache mit Vertretern
anderer Dienstleistungsbranchen ergab ebenfalls
ein zufriedenstellendes bis gutes Bild. So wurden
im Flugreiseverkehr deutlich hdhere Frequenzen
verzeichnet als ein Jahr zuvor. Die Gesprachspart-
ner aus der Unternehmensberatung konstatierten
sowohl eine zunehmende Nachfrage nach ihren
Dienstleistungen als auch eine deutlich verbesserte
finanzielle Situation ihrer Kunden. Ahnlich dusser-
ten sich auch die Anbieter von IT-Dienstleistungen.

Die Gesprdchspartner aus dem Bankensektor
blicken auf ein erfolgreiches Jahr 2005 zuriick und
dusserten sich zum Geschdftsverlauf weiterhin
optimistisch. Im Unterschied zum Hypothekar- und
Handelsgeschaft blieb indessen das Unternehmens-
kreditgeschadft bis zuletzt verhalten. Dank der ver-
besserten Finanzlage wurden Kredite zuriickbezahlt
oder Investitionsprojekte aus eigenen Mitteln
finanziert. Gleichzeitig gab es aber auch Anzei-
chen, dass Kreditlimiten starker genutzt wurden.
Die Gesprachspartner aus der Versicherungsbranche
sprachen von einem anhaltenden Druck zur Produk-
tivitdtssteigerung und rechneten auch fiir dieses
Jahr mit einem Abbau des Personalbestandes.

Bau

Die Baukonjunktur lief dank des dynamischen
Wohnungsbaus weiterhin auf Hochtouren. Sowohl
die Gesprachspartner aus dem Bauhauptgewerbe
als auch aus dem Ausbaugewerbe zeigten sich
dementsprechend zufrieden. Der hohe Arbeitsvor-
rat sichert auf absehbare Zeit eine gute Aus-
lastung. Der Wohnungsbau blieb die mit Abstand
wichtigste Sparte. Einzelne Gesprachspartner
sahen auch eine leichte Verbesserung beim
Geschédftsbau und beim offentlichen Bau und
erhoffen sich von dieser Seite vermehrte Impulse,
sobald der Boom im Wohnungsbau abflauen sollte.
Der Preisdruck und die schmale Ertragslage blie-
ben zwar ein Thema, doch scheint das Problem
vor dem Hintergrund der guten Auftragslage
an Brisanz verloren zu haben. Verschiedentlich
wurde auf lokal massiv gestiegene Bodenpreise
hingewiesen.
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2 Arbeitsmarkt

Die Nachfrage nach Arbeitskraften scheint
langsam anzuziehen. Nachdem bis vor kurzem Neu-
einstellungen kaum in Erwdgung gezogen wurden,
scheint ein Stimmungswandel eingetreten zu sein.
Eine Reihe von Gesprachspartnern sah fiir dieses
Jahr eine Erhéhung des Personalbestandes vor.
Die Ausbaupldne konzentrieren sich vorwiegend auf
den Industriesektor, wahrend in wichtigen Branchen
des Dienstleistungssektors, inshesondere im Detail-
handel, die Tendenz zum Personalabbau anhalt.
In gewissen Bereichen ist qualifiziertes Personal
auf dem schweizerischen Arbeitsmarkt weiterhin
schwer zu finden, doch hat sich die Lage infolge der
Personenfreiziigigkeit mit der EU entscharft.
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3 Preise, Margen und Ertragslage

Sorgen bereiteten teilweise die stark gestie-
genen Kosten im Bereich Energie, Rohstoffe
(Aluminium, Kunststoff) und Transport sowie
die hoheren Unfallversicherungsprdmien. Keinen
Anlass zu Klagen bot dagegen die Lohnentwicklung,
die als angemessen beurteilt wurde. Sieht man von
der Bauwirtschaft und vom Detailhandel ab, wurde
die Ertragslage im Grossen und Ganzen als gut bis
sehr gut beurteilt. Im Unterschied zu friiher ver-
mochte eine Reihe von Unternehmen die Ver-
kaufspreise anzuheben und damit die Kosten-
steigerungen zumindest teilweise auf die Kunden
abzuwilzen. Dies gilt sowohl fiir export- als auch
fiir binnenorientierte Unternehmen. Nur in Aus-
nahmeféllen gelang es indessen, iiber eine Erho-
hung des Verkaufspreises die Marge zu verbessern.
Die Gesprachspartner aus Branchen, die einer star-
ken Importkonkurrenz ausgesetzt sind, sprachen
weiterhin von einem hohen Druck auf die Verkaufs-
preise. Die Wechselkurssituation gab kaum Anlass
zur Sorge. Dies gilt insbesondere fiir die Franken-
Euro-Relation, die als problemlos beurteilt wurde.
Das gegenwdrtige Kursniveau des Dollars gilt als
tragbar.



Swiss National Bank Working Papers und
Swiss National Bank Economic Studies: Zusammenfassungen

Die Swiss National Bank Working Papers und die Swiss National Bank
Economic Studies sind in elektronischer Form auf der Nationalbank-Webseite
(http://www.snb.ch) unter Publikationen/Forschung zu finden.

Die beiden Reihen werden auch in gedruckter Form abgegeben. Sie kdnnen
gratis abonniert oder als Einzelexemplare bestellt werden bei:

Schweizerische Nationalbank, Bibliothek, Fraumiinsterstrasse 8, CH-8022 Ziirich,
Fax +41 44 631 81 14, E-Mail: library@snb.ch.
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On the Inadequacy of Newswire
Reports for Empirical Research on
Foreign Exchange Interventions

Andreas M. Fischer

Working Paper 2005-2

Berichte von Nachrichtenagenturen sind eine
haufig benutzte Quelle fiir Studien, die sich mit den
Interventionen von Zentralbanken auf dem Devi-
senmarkt beschaftigen. Eine Schliisselrolle spielt
der Zeitstempel («time stamp»), d.h. der Zeit-
punkt, an dem eine Agentur von einer Devisen-
markt-Intervention berichtet. Bei Fehlen offizieller
Angaben iiber den tatsdchlichen Interventionszeit-
punkt wird gemeinhin unterstellt, dass der Zeit-
punkt einer offiziellen Intervention und der Zeit-
punkt, an dem Agenturen dariiber berichten, nahe
beieinander liegen. In empirischen Untersuchun-
gen, die sich mit den Informationsasymmetrien auf
den Devisenmdrkten befassen, werden dabei kleine,
in Minuten gemessene Zeitverzdgerungen unter-
stellt. Diese Annahme bedeutet, dass die elektro-
nischen Archive von Nachrichtenagenturen einen
hohen Genauigkeitsgrad aufweisen. Ob dies tat-
sachlich der Fall ist, wurde jedoch noch nie
getestet.

Die vorliegende Studie untersucht die Eignung
von Agenturmeldungen als Quelle fiir offizielle
Devisenmarkt-Interventionen am Beispiel der Inter-
ventionen, welche die Schweizerische Nationalbank
(SNB) von 1989 bis zum seither letzten Eingriff im
Jahre 1995 durchgefiihrt hat. Die Studie zeigt, dass
zwischen dem Zeitpunkt einer SNB-Transaktion auf
dem Devisenmarkt und der entsprechenden Agen-
turmeldung - anders als in empirischen Studien
unterstellt - nicht nur Minuten, sondern gelegent-
lich sogar Stunden vergehen konnten. Dieses Ergeb-
nis stellt die Eignung von Agenturmeldungen fiir
die Untersuchung von Devisenmarkt-Interventio-
nen in Frage. Bedenkt man zudem, dass die SNB
eine vergleichsweise transparente Interventionspo-
litik verfolgte, so diirfte diese Zeitverzogerung in
Landern mit einer weniger offenen Kommunikation
noch grosser gewesen sein. Es kann jedoch davon
ausgegangen werden, dass sich die Zeitspanne zwi-
schen einer Zentralbank-Intervention auf den Devi-
senmdrkten und der Berichterstattung in den
elektronischen Medien dank den Fortschritten in
der Telekommunikationstechnologie in den letzten
Jahren generell verringert hat.

43 Quartalsheft 1/2006

Measuring Income Elasticity for Swiss
Money Demand: What do the Cantons
say about Financial Innovation?

Andreas M. Fischer

Working Paper 2006-1

Neue Studien {iber die Geldnachfrage, die auf
Zeitreihen beruhen, zeigen, dass die Einkommens-
elastizitat grosser als eins ist. Solche Ergebnisse
weichen indessen von Tobins Theorie der Nachfrage
nach Transaktionsgeld ab, die auf einer Einkommen-
selastizitdt von 0,5 beruht. Die vorliegende Unter-
suchung geht dieser Diskrepanz anhand von Schwei-
zer Daten nach. Zu diesem Zweck wird die
Einkommenselastizitdt der Geldnachfrage nicht
anhand von Zeitreihen, sondern mittels kantonaler
Querschnittsdaten geschétzt. Da die erwdhnten Zeit-
reihenansdatze auch auf eine Instabilitdt in den
Regressionsergebnissen hindeuten - was als Evidenz
fiir den Einfluss von Finanzinnovationen interpre-
tiert worden ist -, geht dieser Beitrag auch der
Frage nach, ob sich Finanzinnovationen in den ein-
zelnen Kantonen unterschiedlich auf die kantonalen
Einkommenselastizitdten auswirken.

Die Hauptergebnisse der Studie sind die fol-
genden: Erstens weisen Regressionen mit Quer-
schnittsdaten im Gegensatz zu Zeitreihenanalysen
eine erhebliche Stabilitat der Geldnachfrage iiber
die Zeit und zwischen den Kantonen auf. Die Resul-
tate legen zudem eine Einkommenselastizitdt von
0,4 bis 0,6 nahe und liegen damit in der Nahe von
Tobins Transaktionstheorie der Geldnachfrage. Zwei-
tens scheinen Finanzinnovationen, die anhand
unterschiedlicher Proxy-Variablen gemessen wur-
den, keinen bedeutenden Einfluss auf die Einkom-
menselastizitdat zu haben. Auch dieses Ergebnis
weicht von Zeitreihenanalysen ab. Aus diesen Ergeb-
nissen lassen sich fiir die geldpolitische Entschei-
dungsfindung folgende Schliisse ziehen. Der erste
betrifft die Identifizierung eines angemessenen
Geldmengenwachstums. Falls das BIP pro Kopf bei-
spielsweise um 2% steigt, wiirde eine Uberschét-
zung der Einkommenselastizitdt von 0,5 oder 1,0
eine Inflationsrate ergeben, die um 1%-2% iiber die
angestrebte Inflation zu liegen kdme. Untersuchun-
gen mit Querschnittsdaten fiir die USA und Japan
weisen zwar eine etwas hohere Einkommenselasti-
zitdt auf, die aber ebenfalls geringer ausfillt als in
Zeitreihenuntersuchungen. Generell gilt, dass die
Auswirkungen eines Geldiiberhangs auf die Inflation
umso grosser sind, je kleiner die Einkommenselasti-
zitdt der Geldnachfrage ist. Zeitreihenschatzungen
der Geldnachfrage suggerieren deshalb ein hoheres
inflationsfreies Geldmengenwachstum. Eine weitere
Schlussfolgerung fiir die Geldpolitik ergibt sich aus
der Stabilitdt der geschatzten Einkommenselasti-
zitdt, welche die hohe Indikatorqualitdt des Geldes
fiir die schweizerische Geldpolitik bestatigt.



Realized Bond-Stock Correlation:
Macroeconomic Announcement
Effects

Charlotte Christiansen und Angelo Ranaldo

Working Paper 2006-2

Neuere Mikrostrukturstudien, die auf Hochfre-
quenz-Daten, d.h. sehr kurzfristigen Datenbewe-
gungen beruhen, erlauben genaue Messungen von
Renditekorrelation und Renditevolatilitat, die als
realisierte Korrelation bzw. Volatilitdt bezeichnet
werden. In dieser Studie werden hochfrequentige
Daten verwendet, um die Effekte der Veroffentli-
chung makrodkonomischer Daten auf die realisier-
ten Volatilitaten und Korrelationen zwischen Anlei-
hen- und Aktienrenditen in den USA fiir die Zeit von
1988 bis 2003 zu untersuchen. Untersuchungen
iiber die gemeinsamen Bewegungen unterschied-
licher Vermdgenskategorien sind aus verschiedenen
Griinden wichtig. Erstens ist die Korrelation zwi-
schen verschiedenen Anlageformen eine Schliissel-
grosse bei der Vermogensallokation. Zweitens steht
das Korrelationsmass beim Risk Management und im
Hedging im Vordergrund. Drittens liefern Korrela-
tionsmuster im Konjunkturverlauf und nach wichti-
gen makrodkonomischen Ankiindigungen interes-
sante Informationen iiber die Faktoren, welche fiir
die Bewertung von Aktien und Anleihen ausschlag-
gebend sind. Viertens ist die Sensitivitat der Vermo-
genshewertung in Bezug auf die Inflation, die Real-
zinsen und andere vermdgensspezifische Faktoren
iiber die Zeit und zwischen den Konjunkturzyklen fiir
die geldpolitische Entscheidungsfindung von Be-
deutung. Diese Studie fokussiert auf die zwei letzt-
genannten Aspekte.
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Die Studie zeigt zum einen, dass die realisierte
Volatilitat von Anleihen nach makodkonomischen
Ankiindigungen im Allgemeinen hoher ist als bei
Aktien. Dieser Effekt ist in der Rezession am
starksten. Zum anderen ist der Studie zu entnehmen,
dass solche Ankiindigungen auch die Korrelation
zwischen Anleihen und Aktien beeinflussen. Dabei
wird die realisierte Korrelation zwischen Anleihen
und Aktien nicht so sehr durch die Uberraschungs-
komponente einer Ankiindigung beeinflusst, son-
dern durch die blosse Tatsache, dass eine Ankiindi-
gung erfolgt. Ferner folgt aus der Untersuchung,
dass diese Korrelation je nach Konjunkturphase
unterschiedlich ausfallt: Sie verstérkt sich in einem
Wirtschaftsaufschwung und schwacht sich in rezes-
siven Zeiten ab. Der Grund fiir eine Verstarkung in
einem Konjunkturaufschwung ist darauf zuriickzu-
fithren, dass eine unerwartet gute Konjunkturmel-
dung, z. B. bessere Detailhandelsumsdtze als erwar-
tet, sowohl einen Riickgang der Kurse von Aktien als
auch von Obligationen bewirkt. Eine positive Mel-
dung wahrend einer Expansionsphase kann namlich
als Zeichen eines sich aufbauenden Inflationsdrucks
interpretiert werden, was eine Leitzinsanhebung
erwarten lasst. Umgekehrt verhalt es sich in einem
Konjunkturabschwung. Eine positive Meldung diirfte
eher als Anzeichen fiir eine wirtschaftliche Erholung
gedeutet werden, was hdhere Unternehmensge-
winne erwarten ldsst. Da aber Neueinschatzungen
der Gewinnentwicklung nur die Aktienkurse betref-
fen, bleiben die Anleihenkurse davon weitgehend
unberiihrt. Wahrend sich also die Kurse von Aktien
und Obligationen in Aufschwungsphasen durch die
Befiirchtungen eines bevorstehenden Zinsanstiegs
in die gleiche Richtung bewegen, dominiert in
einem Abschwung der Gewinnerwartungseffekt bei
Aktien. Die Studie zeigt schliesslich, dass das Vor-
zeichen der realisierten Korrelation zwischen Anlei-
hen und Aktien in den USA um 1997 von positiv zu
negativ wechselte.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
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Erhohung des Zielbandes
flir den Dreimonats-Libor

Die Schweizerische Nationalbank beschloss an
der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 16. Madrz
2006, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor mit
sofortiger Wirkung um 0,25 Prozentpunkte auf
0,75%-1,75% anzuheben. Sie beabsichtigt, den
Dreimonats-Libor bis auf weiteres im mittleren
Bereich des Zielbandes zu halten.
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