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Ubersicht

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Das robuste Wachstum der Weltwirtschaft
setzte sich im ersten Halbjahr 2007 fort, wobei
die kraftigsten Impulse von Europa und Asien aus-
gingen. Demgegeniiber entwickelte sich die ameri-
kanische Wirtschaft iiber beide Quartale betrachtet
in moderatem Tempo. Die Aussichten bleiben fiir
alle drei Wirtschaftsraume grundsatzlich giinstig.
Aufgrund der Turbulenzen auf den Finanzmarkten
vom August, die zu einem markanten Anstieg der
Pramien auf risikoreichen Anlagen fiihrten, dominie-
ren allerdings die Abwartsrisiken fiir das Wachstum.

In der Schweiz setzte sich der Konjunkturauf-
schwung im Sommerhalbjahr 2007 fort. Das reale
BIP stieg im zweiten Quartal gegeniiber der Vor-
periode um 3% und lag damit 2,8% iiber dem ent-
sprechenden Vorjahresstand. Zum kraftigen Wirt-
schaftswachstum trugen sowohl die Binnen- als
auch die Exportnachfrage bei. Bemerkenswert war
der starke Anstieg der Ausriistungsinvestitionen.
Die Beschdftigung erhdhte sich weiter und die Zahl
der Arbeitslosen bildete sich zuriick. Die SNB rechnet
fir das Jahr 2007 unverdndert mit einem BIP-
Wachstum in der Gréssenordnung von gegen 2,5%,
wobei allerdings die konjunkturellen Risiken infolge
der Finanzmarktturbulenzen gestiegen sind.

Die SNB beschloss an der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung vom September, bis auf weiteres
einen Dreimonats-Libor von rund 2,75% anzustre-
ben, nachdem dieser Satz Anfang September auf-
grund deutlich erhdhter Kreditrisikopramien bis auf
2,9% gestiegen war. Mit diesem Entscheid zielt die
SNB auf eine Entspannung am Schweizerfranken-
Geldmarkt. Das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
wurde um 0,25 Prozentpunkte auf 2,25% bis 3,25%
angepasst.

5 Quartalsheft 3/2007

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte (S. 44)

Die Gesprdache, welche die SNB-Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontakte in den Monaten Juni
bis August mit rund 150 Vertretern aus verschiede-
nen Wirtschaftssektoren und Branchen fiihrten,
zeigen das Bild einer breit abgestiitzten Hochkon-
junktur. Die meisten Gesprachspartner meldeten ein
robustes bis starkes Umsatz- und Bestellungswachs-
tum; einige sprachen sogar von einem Rekordjahr.
Auch die Aussichten wurden optimistisch beurteilt;
von einer absehbaren Verlangsamung war kaum
je die Rede. Mit Blick auf die Turbulenzen an den
Finanzmarkten vom August war in einigen Fallen
allerdings eine gewisse Besorgnis zu spiiren. Ange-
sichts der hohen Kapazitatsauslastung und der
guten Ertragslage tdtigten viele Unternehmen
Erweiterungsinvestitionen oder sahen solche vor.
Regelmdssig zur Sprache kam die Schwierigkeit,
qualifiziertes Personal zu rekrutieren. Der Preisset-
zungsspielraum scheint sich insgesamt vergrossert
zu haben, so dass die hoheren Rohstoff- und Ener-
giepreise vermehrt auf die Kunden {iberwalzt werden
konnen. Als Hauptsorge wurden erneut Kapazitdts-
engpasse sowie Beschaffungsprobleme bei Rohstof-
fen und Vorprodukten genannt.

Swiss National Bank Working

Papers und Swiss National Bank

Economic Studies (S. 48)

Zusammenfassungen von drei Aufsatzen: Hans-
Jiirg Biittler, «An orthogonal polynomial approach
to estimate the term structure of interest ratesy,
SNB Working Paper 2007-8; Raphael Auer, «The
colonial origins of comparative development: Com-
ment. A solution to the settler mortality debate»,
SNB Working Paper 2007-9; Ernst Baltensperger,
Philipp M. Hildebrand und Thomas J. Jordan, «The
Swiss National Bank’s monetary policy concept - an
example of a ‘principles-based’ policy framework»,
SNB Economic Study No. 3 2007.



Bericht iiber die Geldpolitik

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank vom September 2007

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis Mitte September 2007 bekannt wurden.
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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
verpflichtet, regelmassig tiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht iiber die
Geldpolitik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwicklung
in der Schweiz und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die
SNB die Wirtschaftslage 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 2007 verfasst. Der Uberblick und
Teil 4 (Inflationsprognose) beriicksichtigen den geldpolitischen Entscheid
des Direktoriums von Mitte September 2007.

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

Das robuste Wachstum der Weltwirtschaft
setzte sich im ersten Halbjahr 2007 fort, wobei
die kraftigsten Impulse von Europa und Asien aus-
gingen. Demgegeniiber entwickelte sich die ameri-
kanische Wirtschaft iiber beide Quartale betrachtet
in moderatem Tempo. Die Aussichten bleiben fiir
alle drei Wirtschaftsraume grundsatzlich giinstig.
Aufgrund der Turbulenzen auf den Finanzmarkten
vom August, die zu einem markanten Anstieg der
Pramien auf risikoreichen Anlagen fiihrten, dominie-
ren allerdings die Abwartsrisiken fiir das Wachstum.

Die Wurzeln der Finanzmarktturbulenzen lie-
gen in der bereits seit einiger Zeit schwelenden
Hypotheken- und Immobilienkrise in den USA.
Massive Kurskorrekturen auf Hypothekaranlagen
mit geringer Bonitdt haben den Finanzsektor be-
lastet. Einzelne amerikanische und europdische
Banken gerieten in erhebliche Schwierigkeiten.
Um eine drohende Liquiditatsverknappung auf dem
Geldmarkt abzuwenden, erhdhten die meisten Zen-
tralbanken im August voriibergehend die Liquiditats-
versorgung. Mitte August senkte die amerikanische
Zentralbank zudem den Diskontsatz um einen halben
Prozentpunkt auf 5,75% und untermauerte damit
ihre Bereitschaft, fiir geordnete Verhadltnisse am
Geldmarkt zu sorgen. Zudem deutete sie im Hinblick
auf die ndchste planmédssige Sitzung des Offen-
marktausschusses von Mitte September die Moglich-
keit einer Senkung ihres Tagesgeldsatzes an.

Die SNB geht im internationalen Konjunktur-
szenario, das ihrer Inflationsprognose vom September
zugrunde liegt, davon aus, dass sich die Wachs-
tumsdynamik in den USA infolge der Finanzmarkt-
turbulenzen im nachsten Jahr abschwdchen wird. In
Europa diirfte sich dagegen das robuste Wachstum
fortsetzen.

In der Schweiz setzte sich der Konjunkturauf-
schwung im Sommerhalbjahr 2007 fort. Das reale
BIP stieg im zweiten Quartal gegeniiber der Vor-
periode um 3% und lag damit 2,8% iiber dem ent-
sprechenden Vorjahresstand. Zum kraftigen Wirt-
schaftswachstum trugen sowohl die Binnen- als
auch die Exportnachfrage bei. Bemerkenswert war
inshesondere der starke Anstieg der Ausriistungs-
investitionen. Die Beschaftigung erhdhte sich weiter
und die Zahl der Arbeitslosen bildete sich zuriick.
Das Bild einer breit abgestiitzten Hochkonjunktur
wird durch die Gesprdache der SNB-Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte mit rund 150
Vertretern verschiedener Wirtschaftssektoren und
Branchen gestiitzt. Als Hauptsorge wurden erneut
Kapazitatsengpasse sowie Beschaffungsprobleme
bei den Rohstoffen und Vorprodukten genannt.
Der Preissetzungsspielraum scheint sich insgesamt
vergrossert zu haben, so dass die hoheren Rohstoff-
und Energiekosten vermehrt weitergegeben werden
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konnen. Auf die Turbulenzen an den internationalen
Finanzmarkten vom August angesprochen, war in
einigen Fdllen allerdings Besorgnis zu spiiren.

Die SNB rechnet fiir das Jahr 2007 unverandert
mit einem BIP-Wachstum in der Grdéssenordnung
von gegen 2,5%, wobei allerdings die konjunktu-
rellen Risiken infolge der Finanzmarktturbulenzen
gestiegen sind. Die wichtigsten Nachfrageimpulse
diirften in den ndchsten Quartalen weiterhin
sowohl von den Exporten als auch von der Binnen-
nachfrage ausgehen. Wahrend der private Konsum
durch die giinstige Einkommensentwicklung gestitzt
wird, wirken beim Bau allerdings die héheren Zins-
sdtze und Baukosten dampfend. Die Ausriistungs-
investitionen diirften dagegen vor dem Hintergrund
der hohen Kapazitdtsauslastung und der guten
Ertragslage der Unternehmen weiter deutlich zu-
legen.

Die SNB beschloss an der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung vom September, bis auf weiteres
einen Dreimonats-Libor von rund 2,75% anzustre-
ben, nachdem dieser Satz Anfang September auf-
grund deutlich erhdhter Kreditrisikopramien sogar
bis auf 2,9% gestiegen war. Mit diesem Entscheid
zielt die SNB auf eine Entspannung am Schweizer-
Franken-Geldmarkt. Das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor wurde um 0,25 Prozentpunkte auf
2,25% bis 3,25% angepasst.

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten zeigten
bis anhin kaum Auswirkungen auf die Inflations-
aussichten. Die Inflationsaussichten haben sich
indessen aufgrund der guten Wirtschaftsentwick-
lung, eines weiterhin hohen Erdélpreises und eines
tiefen Frankenwechselkurses leicht verschlechtert
und sind mit grosseren Unsicherheiten verbunden.
Dank der Verschiebung des Zielbandes nach oben
bleiben die Teuerungsaussichten praktisch unver-
andert. Gemdss der Inflationsprognose vom Sep-
tember, die auf einem in den ndchsten drei Jahren
konstanten Dreimonats-Libor von 2,75% beruht,
steigt die prognostizierte Inflation weiterhin an,
wenn auch nur leicht.

Die Einschdtzung der Teuerungsaussichten ist
mit grosseren Unsicherheiten als {iblich behaftet.
Verschiedene Risiken konnen die Entwicklung der
Inflation in beiden Richtungen beeinflussen. Die
Gefahr eines Anstiegs der Inflation wird durch die
dynamische Gesamtnachfrage, den hohen Erdolpreis
und das relativ tiefe Niveau des Frankenkurses
genahrt. Andererseits sind auch Entwicklungen zu
verzeichnen, die einem Anstieg der Inflation ent-
gegenwirken. Dazu zahlt insbesondere die amerika-
nische Hypothekarkrise, die zu einer Verlangsamung
der internationalen Konjunktur fithren kann. Weiter-
hin preisdimpfend wirken ausserdem die Offnung
des schweizerischen Arbeitsmarktes und der durch
den globalen Wettbewerb verursachte stdrkere Druck
auf die Margen.



Inflationsprognose Juni 2007 mit Libor 2,50% und September 2007 mit Libor 2,75%

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation -— Prognose Juni 2007 (2,50%) —- Prognose September 2007 (2,75%)
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1 Wirtschaftsentwicklung
im Ausland

Das robuste Wachstum der Weltwirtschaft
setzte sich im ersten Halbjahr 2007 fort, wobei die
kraftigsten Impulse von Europa und Asien ausgin-
gen. Demgegeniiber entwickelte sich die amerikani-
sche Wirtschaft {iber beide Quartale betrachtet in
moderatem Tempo. Die Aussichten bleiben fiir alle
drei Wirtschaftsraume grundsatzlich giinstig. Auf-
grund der Turbulenzen auf den Finanzmarkten vom
August, die zu einem markanten Anstieg der Pramien
auf risikoreichen Anlagen fiihrten, dominieren aller-
dings die Abwartsrisiken fiir das Wachstum.

Die Wurzeln der Finanzmarktturbulenzen liegen
in der bereits seit einiger Zeit schwelenden Hypo-
theken- und Immobilienkrise in den USA. Massive
Kurskorrekturen auf Hypothekaranlagen mit ge-
ringer Bonitdt haben den Finanzsektor belastet.
Einzelne amerikanische und europdische Banken
gerieten in erhebliche Schwierigkeiten. Um eine
drohende Liquiditdtsverknappung auf dem Geld-
markt abzuwenden, erhohten die meisten Zentral-
banken im August voriibergehend die Liquiditats-
versorgung.

Amerikanische Wirtschaft auf moderatem

Wachstumskurs

Nach dem ausgesprochen schwachen ersten
Quartal expandierte die amerikanische Wirtschaft
im zweiten Quartal mit 4,0% erstmals seit Beginn
2006 wieder kraftig. Gestiitzt wurde das Wachstum

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

insbesondere durch den Aussenhandel und den
industriell-gewerblichen Bau. Dagegen hat sich
der Zuwachs im privaten Konsum, der noch im ver-
gangenen Winterhalbjahr - getragen durch kréftig
steigende Einkommen - hoch ausfiel, deutlich abge-
schwdcht. Auch die Wohnbauinvestitionen dampften
das Wirtschaftswachstum, wenn auch in geringerem
Ausmass als in den vier Quartalen zuvor.

Die fiir das dritte Quartal vorliegenden Indika-
toren deuten auf ein moderates Wachstum der US-
Volkswirtschaft hin. So scheint zwar die Schwache-
phase im verarbeitenden Gewerbe {iberwunden,
doch ist die Korrektur am Hausermarkt noch nicht
ausgestanden. Die im Zuge der Hypothekarkrise
schlechter gewordenen Finanzierungsbedingungen
haben die Situation zusatzlich verschdrft, so dass
sich der Riickgang der Wohnbauinvestitionen bis
ins ndchste Jahr fortsetzen diirfte. Auch die Situa-
tion auf dem Arbeitsmarkt hat sich zuletzt etwas
eingetriibt. Dennoch haben sich die Einkommens-
steigerungen fortgesetzt, was den privaten Konsum
weiter stiitzen und die negativen Auswirkungen
ausbleibender Vermdgensgewinne auf das Ausgabe-
verhalten begrenzen sollte. Vom Aussenhandel
diirften angesichts der nach wie vor kraftig wach-
senden Weltwirtschaft ebenfalls Wachstumsimpulse
ausgehen. Insgesamt haben sich die konjunkturel-
len Aussichten aber verschlechtert und die kon-
junkturellen Risiken sind gestiegen. Dementspre-
chend sank die BIP-Konsensusprognose fiir 2007
zwischen Mai und August von 2,1% auf 1,9%.

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Voriibergehend langsamere Gangart

in der Eurozone

Im Unterschied zu den USA schwdchte sich das
Wachstum in der Eurozone im zweiten Quartal ab,
obwohl das konjunkturelle Umfeld grundsatzlich
glinstig blieb. Das BIP-Wachstum betrug noch 1,4%,
nach 2,9% im ersten Quartal. Eine Abschwachung
des Wachstums war in allen grosseren Volkswirt-
schaften der Eurozone festzustellen. Ins Gewicht
fielen vor allem der Riickgang der Bauinvestitionen
sowie ein negativer Wachstumsbeitrag seitens der
Lager. Dagegen erholte sich der Privatkonsum,
nachdem er im ersten Quartal infolge der Anhebung
der deutschen Mehrwertsteuer stagniert hatte.

Eine Reihe von Indikatoren deutet fiir die
Eurozone auf einen anhaltend robusten Konjunk-
turverlauf hin. Dazu gehdren der steigende Bestel-
lungseingang in der Industrie, die gute Ertragslage
der Unternehmen sowie das bis zuletzt hohe Kon-
sumenten- und Produzentenvertrauen. Der private
Konsum diirfte dabei insbesondere von einem ver-
starkten Zuwachs der Lohne und der weiter steigen-
den Beschaftigung profitieren. Die BIP-Konsensus-
prognose fiir 2007 erhdhte sich weiter von 2,5% im
Mai auf 2,7% im August.

Weiterhin giinstige Konjunktur in Asien

In Japan nahm das reale BIP im zweiten Quar-
tal um 1,2% ab, nachdem es in den beiden Vorquar-
talen sehr stark gewachsen war. Die Abschwachung
erfolgte auf breiter Front, wobei vor allem der ver-
starkte Riickgang der Bauinvestitionen sowie die
Wachstumsverlangsamung bei den Ausriistungs-
investitionen dampfend wirkten. Die Konjunkturaus-
sichten fiir das zweite Halbjahr bleiben angesichts
der anhaltend optimistischen Unternehmensstim-
mung, der robusten Gewinnentwicklung und der
sinkenden Arbeitslosenquote giinstig. Die Konsen-
susprognose fiir das BIP-Wachstum im Jahre 2007
stieg zwischen Mai und August von 2,2% auf 2,4%.

In China herrscht unverdndert Hochkonjunk-
tur. Das reale BIP lag im zweiten Quartal fast 12%
hoher als vor Jahresfrist. Wichtige Auftriebskrafte
gingen weiterhin von der Investitionstatigkeit
aus, die durch eine hohe Liquiditdtsversorgung und
steigende Unternehmensgewinne getrieben wurde.
Zwar ergriff die Regierung mittlerweile eine Reihe
von Massnahmen, um die stark expandierende Inves-
titionstatigkeit zu bremsen, doch zeigten diese bis-
lang kaum Wirkung. So fiel die Konsensusprognose
fiir das BIP-Wachstum 2007 im August mit 11,3%

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Erdélpreise Konsumentenpreise
Rohdl Brent Veranderung gegeniiber Vorjahr
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sogar hoher aus als im Mai (10,3%). In anderen
aufstrebenden Landern Ostasiens (Hongkong, Korea,
Singapur und Taiwan) zog das Jahreswachstum des
BIP im zweiten Quartal auf 5,5% an. Dazu trug vor
allem der Industriesektor bei, nachdem sich das
Wachstum der industriellen Produktion zuvor seit
Mitte 2006 kontinuierlich abgeschwécht hatte.

Kaum verdnderte Teuerungsraten

Trotz robusten Wirtschaftswachstums und
steigender Energiepreise verstdrkte sich der Infla-
tionsdruck in den grossen Industrieldndern nicht
mehr weiter. In den USA bewegte sich die an den
Konsumentenpreisen gemessene Jahresteuerung
bis Juni zwar auf einem hohen Stand, doch sank
sie im Juli infolge nachlassender Benzinpreise auf
2,4%. Auch die unter Ausschluss der Energie- und
Nahrungsmittelpreise berechnete Kernteuerung
reduzierte sich leicht auf 2,2%. In der Eurozone
bildete sich die Jahresteuerung im Juli geringfiigig
auf 1,8% zuriick, nachdem sie seit Februar 1,9%
betragen hatte. Die Kerninflation liegt in der Euro-
zone mit 1,9% praktisch gleich hoch wie die gesamte
Konsumteuerung. In Japan verharrten die Konsumen-
tenpreise zwischen April und Juli trotz steigender
Erd6lpreise auf ihrem Vorjahresstand, wahrend sich
die Kernteuerung weiterhin im negativen Bereich
bewegte (-0,5%).

Grafik 1.5
Offizielle Zinssatze

Rasche Reaktion der Zentralbanken auf die

Turbulenzen an den Finanzmarkten

Die Geldpolitik der Zentralbanken stand im
dritten Quartal im Zeichen der Turbulenzen an den
internationalen Finanzmarkten. Sowohl die ameri-
kanische Zentralbank als auch die Europdische Zen-
tralbank (EZB) und die Bank von Japan erhdhten im
August voriibergehend die Liquiditdtsversorgung
des Bankensystems, um Anspannungen am Geld-
markt entgegenzuwirken. Mitte August senkte die
amerikanische Zentralbank zudem den Diskontsatz
um einen halben Prozentpunkt auf 5,75% und
untermauerte damit ihre Bereitschaft, fiir geord-
nete Verhaltnisse am Geldmarkt zu sorgen. Zudem
deutete sie im Hinblick auf die nachste planmas-
sige Sitzung des Offenmarktausschusses von Mitte
September die Moglichkeit einer Senkung ihres
Tagesgeldsatzes an. Die EZB beliess ihren Haupt-
refinanzierungssatz Anfang September unverandert
bei 4%, nachdem sie im August noch eine Zins-
erhohung signalisiert hatte. Sie begriindete ihren
Entscheid mit den erhohten Unsicherheiten, die mit
den Turbulenzen an den Finanzmarkten verbunden
sind. Auch die japanische Zentralbank Lliess den
Tagesgeldsatz unverdndert (0,5%). Dagegen setzte
die chinesische Zentralbank ihre restriktivere Geld-
politik mit weiteren Zinsschritten und einer erneu-
ten Erhohung des Mindestreservesatzes um 0,5 Pro-
zentpunkte auf zuletzt 12,0% fort.

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der OECD

Veranderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten

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

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 ‘ 2008

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

1 Reales Bruttoinlandprodukt, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

2 Konsumentenpreise, Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Quelle: Consensus Forecasts, Mai 2007, August 2007. 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.
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2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

2.1 Ubersicht

Anhaltend kraftiges BIP-Wachstum

In der Schweiz setzte sich der Konjunkturauf-
schwung im Sommerhalbjahr fort. Gemdss Schat-
zung des SECO stieg das reale BIP im zweiten Quar-
tal gegeniiber der Vorperiode um 3,0% und lag
damit 2,8% iiber dem entsprechenden Vorjahres-
stand. Zum kraftigen Wirtschaftswachstum trugen
sowohl die Binnen- als auch die Exportnachfrage
bei. Bemerkenswert war insbesondere der starke
Anstieg der Ausriistungsinvestitionen.

Im August publizierte das Bundesamt fiir Sta-
tistik (BFS) die BIP-Jahresschdtzung fiir 2006.
Demnach war das BIP im Jahre 2006 um 3,2%
gestiegen. Bisher war man aufgrund der Quartals-
schdtzung des SECO von einem Anstieg von 2,7%
ausgegangen. Auch die Jahreswerte fiir 2004 und
2005 wurden nach oben revidiert. Aufgrund der
neuen Werte erhdhte sich das BIP im Durchschnitt
der Jahre 2004 bis 2006 um 2,7%. Dies entspricht
dem stdrksten Wachstum seit den Jahren 1988 bis
1990, als das BIP um durchschnittlich 3,9% pro
Jahr zunahm.

Grafik 2.1
Bestellungseingang in der Industrie

Breit abgestiitzte Hochkonjunktur

Die Entwicklung der Produktionsseite des BIP
bestatigt das Bild einer breit abgestiitzten Hoch-
konjunktur. Den bedeutendsten Wachstumsbeitrag
leistete erneut der Bankensektor, der gut einen Pro-
zentpunkt zum BIP-Wachstum beitrug. Wichtige
Impulse gingen aber auch von der Industrie sowie
von den {ibrigen Dienstleistungsbranchen wie dem
Handel, Gastgewerbe und Transport aus.

Die gute Industriekonjunktur spiegelt sich in
der Produktionsstatistik des BFS. Die Produktion in
der verarbeitenden Industrie stieg im zweiten Quar-
tal um 9,0% gegeniiber der Vorperiode. Sie lag aber
immer noch 10,3% iiber dem entsprechenden Vor-
jahresstand. Auch entwickelte sich die Nachfrage
weiterhin robust, was insbesondere in einem hohen
Arbeitsvorrat zum Ausdruck kam. Fiir die kommen-
den Monate rechnen die Unternehmen im Industrie-
sektor mit weiter steigenden Bestellungen und
einer hdheren Produktion.

Giinstige Aussichten

Die zwischen Juni und August gefiihrten
Gesprache der SNB-Delegierten fiir regionale Wirt-
schaftskontakte mit rund 150 Vertretern verschie-
dener Wirtschaftssektoren und Branchen deuten
darauf hin, dass die schweizerische Wirtschaft in
den Sommermonaten iiber alle Branchen hinweg
kraftig wuchs. Als Hauptsorge wurden erneut Kapa-

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Nach Exportanteilen, Verdnderung gegeniiber Vormonat

Veranderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

— 0-33% — 66-100% — Total

— Erwartungen B Produktion (rechte Skala)

Saldo
20

N
A P—a
7

2003

7

¢

2004 2005 2006 2007

Quelle: Konjunkturforschungsstelle der ETH (KOF/ETH)

15 Quartalsheft 3/2007

Saldo %
30 12

25 /\/\ 10
20 / 8
15 6

10 4
5 2
0 0

!
2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: BFS, KOF/ETH



Reales BIP und Komponenten Tabelle 2.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2003 [2004 [2005 |2006 |2005 2006 2007
3.Q. ‘4‘ Q. |1.Q. ‘2.0. ‘3.0. ‘4. Q. |1.Q. ‘2. Q.
Privater Konsum 0,9 1,6 1,8 1,5 3,9 2,9 -0,2 2,2 0,2 1,1 3,0 1,9
Staatlicher Konsum 1,9 0,8 05 -1,4 -2,7 -0,7 0,0 -6,1 1,4 03 -1,9 -0,3
Anlageinvestitionen -1,2 4,5 3,8 4,1 7,4 7,3 -0,0 5,1 0,9 7,3 -2,4 11,0
Bau 1,8 3,9 3,5 -1,4 -4,4 -4,1 -5,9 0,5 -2,0 59 -1,5 -13,8
Ausriistungen -3,6 5,0 4,0 8,9 18,9 17,9 5,3 8,9 3,2 8,4 5,7 34,0
Inlandische Endnachfrage 0,6 2,1 2,1 1,7 3,8 3,5 -0,2 1,8 0,5 2,4 2,3 3,7
Inlandnachfrage o5 19 18 14 29 66 -26 50 -59 8,6 -83 4,0
Exporte total -0,5 7,9 7,3 9,9 2,6 7,6 16,9 -0,2 12,1 15,7 10,2 1,9
Waren -0,1 7,3 58 11,1 -2,3 8,5 21,1 0,3 14,2 14,9 13,0 -2,0
ohne EESKA' 0,5 7,3 6,5 11,3 -3,1 8,5 15,8 8,5 9,3 17,3 8,5 3,5
Dienstleistungen -1,4 9,7 11,2 6,8 16,7 5,1 6,6 -1,4 6,4 18,1 3,0 13,0
Gesamtnachfrage 0,2 3,8 3,6 4,3 2,8 6,9 3,8 3,1 0,2 11,1 -1,8 3,2
Importe total 1,3 7,3 6,7 6,9 1,7 14,9 4,6 4,4 -6,9 34,6 -10,9 3,6
Waren 1,9 5,8 5,6 7,8 2,3 13,0 9,9 4,0 -12,5 46,1 -13,4 3,6
ohne EESKA' 2,4 5,9 5,3 7,4 3,9 8,4 10,9 3,0 -7,9 36,7 2,2 2,1
Dienstleistungen -1,9 14,7 11,6 2,7 -1,1 23,6 -16,7 6,4 23,6 -8,0 1,7 3,5
BIP -0,2 25 24 32 32 38 34 26 34 22 26 3,0

1 EESKA: Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstdnde und Antiquitdten
Quelle: SECO
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zitdtsengpdsse sowie Beschaffungsprobleme bei
den Rohstoffen und Vorprodukten genannt. Die
konjunkturellen Aussichten wurden weiterhin opti-
mistisch beurteilt. Mit Blick auf die Turbulenzen an
den Finanzmarkten im August war in einigen Fallen
allerdings Besorgnis zu spiiren (vgl. «Die Konjunk-
tur aus Sicht der Delegierten fiir regionale Wirt-
schaftskontakte», September 2007).

Die SNB rechnet fiir das Jahr 2007 unverdndert
mit einem BIP-Wachstum in der Grdéssenordnung
von gegen 2,5%. Infolge der Turbulenzen auf den
Finanzmarken sind die Risiken einer ungiinstigeren
Konjunkturentwicklung jedoch gestiegen.

Die wichtigsten Nachfrageimpulse diirften in
den ndchsten Quartalen weiterhin sowohl von den
Exporten als auch von der Binnennachfrage aus-
gehen. Wahrend der private Konsum durch die
giinstige Einkommensentwicklung gestiitzt wird,
wirken beim Bau allerdings die héheren Zinssatze
und Baukosten dampfend. Die Ausriistungsinvesti-
tionen diirften dagegen vor dem Hintergrund der
hohen Kapazitdtsauslastung und der guten Ertrags-
lage der Unternehmen weiter deutlich zulegen.

Grafik 2.3
Exporte

2.2 Aussenhandel, Konsum und
Investitionen

Steigende Exporte...

Die schweizerische Wirtschaft profitierte
weiterhin von der guten Verfassung der Weltwirt-
schaft und vom giinstigen Wechselkurs des Frankens
gegeniiber dem Euro. Die Ausfuhren sowohl von
Waren als auch von Dienstleistungen nahmen im
zweiten Quartal gegeniiber der Vorperiode zu und
tibertrafen den Vorjahresstand insgesamt um 10,5%,
nach 9,3% im Vorquartal. Bei den Dienstleistungen
expandierten vor allem die Kommissionsertrage aus
Bankgeschaften mit ausldndischen Kunden sowie
die Ertrdge aus dem Transithandel. Positiv ent-
wickelten sich aber auch die Einnahmen aus dem
Fremdenverkehr und dem Transportgeschaft.

Wahrend die Dienstleistungsexporte gegen-
iber der Vorperiode verstarkt zunahmen, verloren
die Warenexporte - nach fast zwei Jahren kréftiger
Zuwachsraten - an Schwung. Dabei wuchsen die
Ausfuhren von Industriemaschinen und Prdzisions-
instrumenten verlangsamt, wahrend die Exporte
von chemischen Roh- und Grundstoffen erneut
deutlich abnahmen. Demgegeniiber setzten die
ibrigen Ausfuhren von Halbfabrikaten und von
Konsumgiitern ihren Aufwartstrend fort, bei den
Uhrenexporten sogar leicht verstdarkt. Nach Regio-
nen gegliedert stiegen die Warenlieferungen in den
EU-Raum unverdandert krdftig, wobei die Exporte

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2006 in Klammern

— Waren (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen — EU-27 (62,0%) — USA (10,3%) — Asien? (11,6%)
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nach Deutschland, Frankreich und Italien wie auch
in die mitteleuropdischen Staaten {iberdurchschnitt-
lich zulegten. Dagegen wuchsen die Warenexporte
in die asiatischen Staaten, insbesondere nach
Japan, verlangsamt, wahrend diejenigen in die USA
schrumpften.

...und Importe

Die Importe sowohl von Waren als auch von
Dienstleistungen setzten im zweiten Quartal ihren
Aufwartstrend fort. Insgesamt lagen sie 6,6%
iber dem entsprechenden Vorjahresstand. Bei den
Dienstleistungseinfuhren zogen die Ausgaben vor
allem in den Bereichen Tourismus, Transporte sowie
Lizenzen und Patente an. Bei den Wareneinfuhren
(ohne Wertsachen) expandierten die Importe von
Investitionsgiitern verstarkt, wobei die Entwick-
lung allerdings durch umfangreiche Einfuhren von
Flugzeugen etwas iiberzeichnet wurde. Auch die
Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten wuch-
sen deutlich, wahrend die Konsumgiitereinfuhren auf
hohem Niveau stagnierten und die Importe von
Energie erneut sanken.

Grafik 2.5
Importe

Moderateres Konsumwachstum

Der private Konsum stieg gegeniiber der Vor-
periode um knapp 2%, nach 3% im ersten Quartal,
und lag damit 1,5% iiber dem Stand vor Jahresfrist.
Die Konsumnachfrage blieb breit abgestiitzt. Auf
der Warenseite stiegen die Detailhandelsumsatze
gegeniiber dem Vorquartal um 4,7%, wobei sowohl
mehr Verbrauchsgiiter als auch mehr dauerhafte
Giiter umgesetzt wurden. Die bis und mit Juli kraf-
tig steigende Zahl neu zugelassener Personenwagen
bestatigt das Bild einer robusten Konsumnachfrage.
Auf der Dienstleistungsseite, wo die Indikatoren
lickenhafter sind, zog die Zahl der Hoteliibernach-
tungen inldandischer Gaste nach einer Schwache-
phase zu Beginn des Jahres wieder an. Gemass der
vierteljahrlichen Umfrage der KOF/ETH im Gastge-
werbe schidtzen die Hotelleriebetriebe die Geschafts-
entwicklung in den kommenden Monaten weiterhin
optimistisch ein.

Der private Konsum wird zurzeit stark durch
die Einkommensentwicklung gestiitzt. Die Arbeit-
nehmereinkommen diirften im laufenden Jahr real
um 3,1% steigen, wobei diese Zunahme praktisch
zu gleichen Teilen auf einen Anstieg der Reallohne

Grafik 2.6
Privater Konsum

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Veranderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

— Waren (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen

— Konsumentenstimmung B Privater Konsum (rechte Skala)
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(inkl. Bonuszahlungen) und der Beschdftigung
zuriickgeht. Beim Konsumentenvertrauen zeichnete
sich dagegen eine gewisse Normalisierung ab.
Nachdem der Index der Konsumentenstimmung in
den vergangenen anderthalb Jahren stetig zuge-
nommen hatte, sank er im Juli erstmals wieder
leicht. Die befragten Haushalte schatzten die allge-
meine Wirtschaftslage wie auch ihre personliche
finanzielle Lage etwas weniger optimistisch ein als
in der Vorerhebung. Entsprechend nahm auch die
Sicherheit der Arbeitspldtze im Urteil der Umfrage-
teilnehmer nicht mehr weiter zu.

Kraftig steigende Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen stiegen im zwei-
ten Quartal gegeniiber der Vorperiode kraftig (34%)
und lagen damit 12,2% {iber dem entsprechenden
Vorjahresstand. Auch die Werte fiir die Vorquartale
wurden nach oben revidiert. Damit ergibt sich eine
deutlich stdrkere Investitionstdtigkeit, als es bisher
den Anschein hatte. Diese steht in Einklang mit
dem robusten Wirtschaftswachstum und der hohen
Kapazitatsauslastung der letzten Jahre. Angesichts
der guten Ertragslage der Unternehmen und der

Grafik 2.7
Bau

stark ausgelasteten Produktionskapazitdten kann in
den kommenden Quartalen mit anhaltend kraftig
steigenden Ausriistungsinvestitionen gerechnet
werden. Im Zuge der damit verbundenen Auswei-
tung der Produktionskapazitaten diirfte sich der
Auslastungsgrad der technischen Kapazitdten, der
im Industriesektor schon seit drei Jahren {iber sei-
nem langjdhrigen Durchschnitt liegt, allmahlich
normalisieren.

Riickldufige Bauinvestitionen

Als einzige Nachfragekomponente nahmen die
Bauinvestitionen im zweiten Quartal ab, womit sich
der seit einem Jahr beobachtete Trend fortsetzte.
Gegeniiber der Vorperiode sanken sie um fast 14%
und lagen damit 3,4% unter dem entsprechenden
Vorjahresstand. Gemdss der Quartalsumfrage des
Baumeisterverbandes nahm die Investitionstdtig-
keit im Wohnungsbau sowie im Tiefbau ab, wahrend
der Wirtschaftsbau expandierte. Auch in den kom-
menden Quartalen ist mit tendenziell riickldufigen
Bauinvestitionen zu rechnen. Dies gilt vor allem fiir
den Wohnungsbau, wo die Anzahl neu bewilligter
Wohnungen seit Anfang 2006 sinkt.

Grafik 2.8
Ausriistungsgiiter

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

— Baubewilligte Wohnungen B Bauinvestitionen (r. Skala)

— Importe B Ausriistungsinvestitionen (r. Skala)
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2.3 Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Hohere Beschaftigung

Die Zahl der Beschaftigten nahm im zweiten
Quartal erneut kraftig zu. Sie erhdhte sich gegen-
tiber der Vorperiode um 2,1% und lag damit 2,4%
liber dem entsprechenden Vorjahresstand. Im Vor-
jahresvergleich entspricht dies einem Zuwachs von
19000 Arbeitsplatzen. Die Beschadftigung stieg
dabei im Vollzeit- wie auch im Teilzeitstellen-
bereich. Auf Vollzeitstellen umgerechnet erhéhte
sich das Arbeitsvolumen um 2,2% gegeniiber der
Vorperiode und iibertraf damit den Vorjahresstand
um 2,5%.

Branchenmdssig war das Beschaftigungs-
wachstum breit abgestiitzt, wobei der grosste Teil
der zusatzlichen Stellen im Dienstleistungssektor
geschaffen wurde. Ein verstdrkter Stellenausbau
war insbesondere im Grosshandel, im Gastgewerbe
und im Finanzsektor zu verzeichnen. Die zuneh-
mende Zahl der offenen Stellen deutet auf eine
weiter steigende Nachfrage nach Arbeitskraften
hin. Auch im zweiten Halbjahr 2007 diirften die
bedeutendsten Beschaftigungsimpulse vom Dienst-
leistungssektor ausgehen, doch ist auch von der
Bauwirtschaft und von der Industrie ein positiver
Beitrag zu erwarten.

Riickgang der Arbeitslosenquote

Die um Saisoneinfliisse bereinigte Zahl der bei
den regionalen Arbeitsdmtern gemeldeten Arbeits-
losen bildete sich zwischen Mai und August auf
105900 Personen zuriick, was einem Riickgang der
Arbeitslosenquote von 2,8% auf 2,7% entspricht.
Parallel dazu verringerte sich auch die Zahl der Stel-
lensuchenden, die neben den registrierten Arbeits-
losen auch diejenigen Personen umfasst, welche an
Weiterbildungs- und Beschaftigungsprogrammen
teilnehmen. Die Quote der Stellensuchenden sank
von Mai bis August um 0,2 Prozentpunkte auf 4,1%.
Bis Ende Jahr kann mit einem weiteren Riickgang
der saisonbereinigten Quoten der Arbeitslosen und
der Stellensuchenden auf rund 2,5% bzw. 4,0%
gerechnet werden.

SNB 20 Quartalsheft 3/2007

Grafik 2.9
Voll- und Teilzeitbeschdftigung

Saisonbereinigt
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Grafik 2.10
Index der offenen Stellen

Saisonbereinigt

— Verarbeitende Industrie — Bau — Dienstleistungen
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Grafik 2.11

Arbeitslosenquoten und offene Stellen

Saisonbereinigt
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Quelle: BFS

Grafik 2.11:

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

Quellen: Publicitas, SECO
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2.4 Kapazitatsauslastung

Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage muss in der mittleren Frist im Gleich-
schritt mit dem gesamtwirtschaftlichen Angebot
erfolgen, damit eine inflationdre oder deflationdre
Entwicklung vermieden werden kann. Das gesamt-
wirtschaftliche Angebot, das durch die Verfiig-
barkeit von Kapital und Arbeitskrdaften sowie den
technischen Fortschritt bestimmt wird, ist normaler-
weise in der kurzen Frist relativ starr. Verdnderun-
gen der Nachfrage schlagen sich deshalb in einer
Veranderung der Auslastung der technischen und
personellen Kapazitdten nieder. Steigt deren Aus-
lastung wahrend langerer Zeit iiber ihr normales
Niveau hinaus, signalisiert dies einen Nachfrage-
iberhang und dementsprechend einen steigenden
Inflationsdruck. Umgekehrt deutet ein Angebots-
iberhang auf einen Deflationsdruck hin.

Leichte sinkende Kapazitatsauslastung

in Industrie und Bauwirtschaft

Eine erste Gruppe von Indikatoren, die zur
Beurteilung der Kapazitdtsauslastung heranzogen
werden kann, stammt aus den Umfragen der
KOF/ETH. Demnach sank die Auslastung der techni-
schen Kapazitdten in der Industrie im zweiten
Quartal leicht auf 88,3%, was immer noch klar {iber
dem langfristigen Durchschnitt liegt. Gleichzeitig

Grafik 2.12
Technische Kapazitdten in der Industrie

erhohte sich aber der Anteil an Unternehmen, die
unzureichende technische Kapazititen meldeten,
nicht mehr weiter. In der Bauwirtschaft war dieser
Anteil sogar riicklaufig. Dies deutet darauf hin,
dass die verstdrkte Investitionstdtigkeit allmahlich
zu einer Entspannung bei den technischen Kapa-
zitdten flihrt. Demgegeniiber sah ein wachsender
Anteil von Industrie- und Baufirmen im Mangel an
Arbeitskraften ein Produktionshemmnis.

Auch bei den Dienstleistungsbranchen zeigten
die verfiigharen Umfrageergebnisse der KOF/ETH
insgesamt stark ausgelastete Kapazitdten, doch
bestehen zwischen den Branchen erhebliche Unter-
schiede. So wurde im Gastgewerbe, im Detailhandel
und im Bankensektor der Personalbestand als aus-
reichend beurteilt, wahrend die Versicherungen Per-
sonalknappheit meldeten.

Die von den SNB-Delegierten von Juni bis
August gefiihrten Gesprache mit Vertretern ver-
schiedener Branchen ergeben ein dhnliches Bild wie
die Umfrageergebnisse der KOF. Insgesamt signali-
sierten die Unternehmensvertreter weiterhin eine
hohe Auslastung der Kapazitaten. Gleichzeitig war
immer wieder von einem Mangel an qualifizierten
Arbeitskraften die Rede. Vor dem Hintergrund voll
ausgelasteter Kapazitdten scheint sich der Preis-
setzungsspielraum der Unternehmen vergrossert zu
haben.

Grafik 2.13
Produktionsliicke

Saisonbereinigt

— Auslastungsgrad M Kapazitdten (rechte Skala)

— Produktionsfunktion — HP-Filter — MV-Filter
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Ausweitung der positiven Produktionsliicke

Ein umfassenderes Mass der Auslastung der
Wirtschaft ist die Produktionsliicke, welche als pro-
zentuale Differenz zwischen dem realen BIP und
dem geschatzten Produktionspotenzial der Schweiz
berechnet wird. Grafik 2.10 zeigt drei Schatzungen
der Produktionsliicke, die auf verschiedenen Verfah-
ren zur Bestimmung des Produktionspotenzials
basieren (Produktionsfunktion (PF), Hodrick-Pre-
scott-Filter (HP) und multivariater Filter (MV)). Alle
drei Schatzungen deuten darauf hin, dass sich die
seit Anfang 2006 positive Produktionsliicke weiter
vergrossert hat. Gemdss Produktionsfunktions-
ansatz betrug der Produktionsiiberhang im zweiten
Quartal 1,4%, gemdss den beiden Filterverfahren
0,7% bzw. 0,8%. In dieser Entwicklung kommt zum
Ausdruck, dass das reale BIP im zweiten Quartal mit
3% erneut stdrker stieg als Produktionspotenzial.
Zum Anstieg der Produktionsliicke trug aber auch
das nach oben korrigierte BIP-Wachstum im Jahre
2006 bei.

SNB 22 Quartalsheft 3/2007

Die positive Produktionsliicke widerspiegelt
die iberdurchschnittlich hohe Auslastung der tech-
nischen Kapazitaten. Demgegeniiber ist das Arbeits-
krafteangebot inzwischen nahezu normal ausge-
lastet, nachdem lange Zeit Unterbeschaftigung
geherrscht hatte. Die SNB geht davon aus, dass sich
der Produktionsiiberhang in den nachsten Quarta-
len ungefdhr auf dem gegenwartigen Stand stabili-
sieren wird, da das erwartete BIP-Wachstum von
rund 2% ungefdahr dem erwarteten Potenzialwachs-
tum entspricht. Letzteres liegt mit rund 2% weiterhin
leicht hdher als im langfristigen Durchschnitt (1,6%).
Dies ist vor allem auf zwei Faktoren zuriickzufiih-
ren. Erstens diirfte der Kapitalbestand infolge der
kraftigen Investitionstatigkeit verstarkt zunehmen.
Zweitens sollten die Zuwanderung auslandischer
Arbeitskrafte, der Anstieg der Partizipationsrate
sowie der weitere leichte Riickgang der Arbeits-
losigkeit dazu fiihren, dass das Angebot an Arbeits-
kraften iiberdurchschnittlich stark steigt.



2.5 Giterpreise Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots

Anhaltender Preisdruck seitens Veranderung gegeniiber Vorjahr
Produzenten- und Importpreisen — Total — Produzentenpreise — Importpreise
Zwischen April und Juli verstdrkte sich der %o

Preisdruck, der von den Produzenten- und Import-
preisen auf die nachgelagerten Konsumentenpreise
ausgeht. Die Jahresteuerung der inldandischen
Produzentenpreise erhdhte sich von 2,1% im April
auf 2,4% im Juli. Im gleichen Zeitraum legte die
Jahresteuerung bei den importierten Giitern um 0,1
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Leicht tiefere Binnenteuerung ‘

Die Teuerung der inlindischen Konsumgiiter 2003 2004 2005 2006 2007
lag im August bei 0,9% und damit leicht tiefer als
im Mai (1,0%). Die riicklaufige Entwicklung der
Binnenteuerung war jedoch das Ergebnis gegen-

Grafik 2.16
LIK: Inlandische Waren und Dienstleistungen
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Weiterhin preisdampfende Effekte

auslandischer Konsumgiiter

Die Konsumgiiter ausldandischer Herkunft
dampften einmal mehr die Jahresteuerung, wenn
auch weniger ausgepragt als im ersten Quartal. Der
Preisriickgang belief sich im August auf -0,7%, ver-
glichen mit -0,9% im Mai. Zwar verstdrkte sich der
Preisriickgang beim Treibstoff und Heizol bis
August auf 4,4%, doch stieg das Preisniveau der
librigen auslandischen Konsumgiiter im August
leicht tiber den Vorjahresstand (0,1%), nachdem es
seit Januar gesunken war. Ins Gewicht fiel vor allem
der Wegfall der negativen Teuerungsbeitrage in den
Bereichen Bekleidung, Schuhe und Medikamente.

Unterschiedliche Entwicklung

der Kerninflationsraten

Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt
kurzfristig Schwankungen, welche die Sicht auf den
allgemeinen Inflationstrend verstellen kénnen. Aus
diesem Grund werden so genannte Kerninflations-
raten berechnet, welche den zugrunde liegenden
Inflationstrend abbilden sollen. Die SNB berech-
net zwei Messgrossen der Kerninflation, die in Grafik
2.17 abgebildet sind. Beim getrimmten Mittelwert
(TM15) werden jeden Monat die 15% der Giiterpreise

Grafik 2.17
Kerninflation der SNB

mit der hochsten und die 15% der Giiterpreise
mit der tiefsten Jahresanderungsrate aus dem LIK
ausgeschlossen. Bei der Dynamic Factor Inflation
(DFI) werden diejenigen Verdnderungen des LIK
beriicksichtigt, die sich sowohl in einer Vielzahl
von LIK-Unterkomponenten als auch in realwirt-
schaftlichen Daten, Finanzmarktindikatoren und
monetdren Variablen widerspiegeln (vgl. Quartals-
heft 2, 2006, S. 24). Die beiden Kerninflationsraten
des BFS schliessen demgegeniiber in jeder Periode
die gleichen Giiter aus dem Warenkorb aus (Grafik
2.18). Bei der Kerninflation 1 (BFS1) sind dies Nah-
rungsmittel, Getrdnke, Tabak, Saisonprodukte,
Energie und Treibstoffe. Die Kerninflation 2 (BFS2)
ist zusdtzlich um die Produkte mit administrierten
Preisen bereinigt.

Die als getrimmtes Mittel berechnete Kern-
inflationsrate lag zwischen Mai und Juli jeweils bei
1,0%, um sich im August auf 0,8% abzuschwachen.
Im Vergleich dazu blieb die Dynamic Factor Infla-
tion praktisch unverandert bei knapp 1,3% und
vermittelte damit das Bild eines unverdnderten all-
gemeinen Inflationstrends. Die beiden vom BFS
berechneten Kerninflationsraten stiegen indessen
um jeweils 0,1 Prozentpunkte auf 0,7% bzw. 0,9%.

Grafik 2.18
Kerninflation des BFS
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Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2006 2006 2007 2007
4. Q. 1. Q. 2. Q. Mai ‘ Juni ‘ Juli ‘ August
LIK total 11 0,5 0,1 0,5 0,5 0,6 0,7 0,4
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,8 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1 1,0 0,9
Waren -0,2 -0,1 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Dienstleistungen 1,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,2 1,1
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,4 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,4 0,4
Mieten 2,0 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5 2,5 2,1
offentliche Dienstleistungen 1,2 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6 11 1,1
Auslandische Waren und Dienstleistungen 1,9 -1,0 -1,9 -0,8 -0,9 -0,5 0,0 -0,7
ohne Erdélprodukte 0,4 0,2 -1,3 -0,8 -0,8 -0,9 0,0 0,1
Erd6lprodukte 9,3 -6,3 -4,9 -1,0 -1,7 1,0 -0,5 -4,4

Quellen: BFS, SNB

25 Quartalsheft 3/2007



Wechselkursiibertragung auf die Preise im Inland

Bei der Ubertragung (Pass-through) von Wech-
selkursschwankungen auf die Preise im Inland wer-
den oft zwei Stufen unterschieden: die Ubertragung
auf die Importpreise der Produzentenstufe und die
Ubertragung auf die Konsumentenpreise insgesamt.

Grafik 2.19 und 2.20 zeigen die Veranderungs-
raten des nominalen effektiven Wechselkursindexes
des Schweizer Frankens zusammen mit den Verdnde-
rungsraten der Import- bzw. Konsumentenpreise im
Zeitraum von Januar 1976 bis Dezember 2006. Der
Wechselkursindex ist so definiert, dass eine positive
Verdnderungsrate eine Tieferbewertung des Frankens
an den Devisenmadrkten anzeigt. Die Abbildung
deutet auf eine zwar nicht vollkommene, aber enge
Korrelation zwischen Verdanderungen des Wechsel-
kurses und der Importpreise hin. Demgegeniiber
ist der Zusammenhang zwischen Wechselkurs und
Konsumentenpreisindex, dessen Warenkorb neben
importierten vor allem im Inland produzierte Waren
und Dienstleistungen enthalt, deutlich lockerer.

Die Resultate empirischer Schatzungen des
Pass-through auf Import- und Konsumentenpreisen
sind in Grafik 2.21 und 2.22 dargestellt.' Gezeigt
wird die Wirkung einer unerwarteten Tieferbewer-
tung des effektiven Frankenwechselkurses von 1%
nach drei und zwolf Monaten. Zwolf Monate sind
ungefdahr der Zeitraum, nach dem die geschatzte
kumulierte Wirkung der Wechselkursverdnderung ihr
Maximum erreicht. Um die Stabilitdt der Resultate im
Zeitablauf zu beurteilen, werden zwei Teilperioden
unterschieden: Januar 1976 bis April 1993 und
Mai 1993 bis Dezember 2006, wobei die zweite Teil-
periode mit der bis heute anhaltenden Phase tiefer
und stabiler Inflation zusammenfallt.

1 Siehe J. Stulz (2007), «Exchange rate pass-through in
Switzerland: Evidence from Vector Autoregressions», SNB Economic
Study 2007, forthcoming, fiir eine Beschreibung der Methode.

Grafik 2.19
Importpreise und Wechselkurse

Die Resultate bestdtigen, dass der Pass-
through nicht vollstandig ist: Verdnderungen des
Wechselkurses widerspiegeln sich selbst nach zwolf
Monaten nicht voll in den Preisen. Zudem stellt sich
wie erwartet heraus, dass der Pass-through auf die
Importpreise deutlich hdher ist als jener auf die Kon-
sumentenpreise. In der ersten Teilperiode beispiels-
weise schldgt sich eine unerwartete Tieferbewertung
des Frankens nach drei und zwolf Monaten zu 33%
bzw. 47% in einem Anstieg der Importpreise nieder.
Die entsprechenden Raten fiir den Pass-through des
Wechselkurses auf die Konsumentenpreise betragen
demgegeniiber lediglich 7% bzw. 13%.

Die Resultate deuten weiter darauf hin, dass
der Pass-through des Wechselkurses auf die Kon-
sumentenpreise in den letzten drei Jahrzehnten
tendenziell gesunken ist. Nach drei und zwdlf Mona-
ten betrdgt dieser Pass-through in der zweiten Teil-
periode bloss noch 1% bzw. 3%. Zwar sind auch die
Schatzungen des Pass-through auf die Importpreise
nicht in beiden Teilperioden identisch, doch sind
die Verdnderungen im Verhaltnis kleiner und zudem -
anders als beim Pass-through auf die Konsumenten-
preise — statistisch nicht signifikant. Dieser Unter-
schied l4sst vermuten, dass sich die Ubertragung von
Veranderungen der Importpreise auf die Konsumen-
tenpreise nach 1993 abgeschwacht hat. Empirische
Schatzungen des Pass-through der Importpreise auf
die Konsumentenpreise bestdtigen diese Vermutung:
Wahrend sich ein unerwarteter Anstieg der Import-
preise in der ersten Teilperiode nach zwdlf Monaten
zu 67% in den Konsumentenpreisen niederschlug,
betrug die Uberwidlzung in der zweiten Teilperiode
lediglich noch 14%.

Insgesamt stehen die Resultate in Einklang mit
dem Grossteil der Studien, die fiir andere Industrie-
lander gemacht worden sind. Dies gilt insbesondere

Grafik 2.20
Konsumentenpreise und Wechselkurse
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fiir den tieferen Wechselkurs bzw. Importpreis
Pass-through auf die Konsumentenpreise. Fiir den
Pass-through des Wechselkurses auf die Importpreise
deuten dagegen die Ergebnisse nur bei den Entwick-
lungsldndern eindeutig auf einen Riickgang hin.
Bei den Industrieldndern sind die entsprechenden
Resultate von Land zu Land und von Sektor zu Sektor
so verschieden, dass keine klare Richtung feststell-
bar ist.

Welche Erklarungen lassen sich fiir die verbrei-
tete Abschwachung des Pass-through in den 1990er
Jahren anfiihren? In den meisten Diskussionen ste-
hen drei im Vordergrund:*

- Veranderte Importstruktur: In den 1990er
Jahren ist der Anteil der Energie- und Rohwaren
an den Importen der meisten Lander zuriickge-
gangen. Damit hat sich die Zusammensetzung
der Importe weg von standardisierten Produk-
ten mit hohem Wechselkurs Pass-through und
hin zu differenzierten Produkten mit tiefem
Wechselkurs Pass-through verdndert. Campa
und Goldberg (2005) liefern empirische Evi-
denz, die diese Erkldrung stiitzt.’

- Tieferer Inflationstrend: Den meisten Zentral-
banken ist es in den letzten rund 15 Jahren
gelungen, die Inflation deutlich zu reduzieren
und die Inflationserwartungen auf tieferem
Niveau zu verankern. Taylor (2000) argumen-
tiert, dass mit dem Riickgang des Niveaus der
Inflation auch deren Persistenz gesunken ist.
Dies impliziert, dass Verdnderungen des Wech-
selkurses und anderer Kostenfaktoren von den
Firmen nicht mehr im gleichen Masse wie zuvor
als permanent betrachtet werden. Als Folge
davon werden die Preise nach einer Verdande-

2 Siehe z.B. International Monetary Fund, World Economic Outlook,
April 2006, 114-115.

3 J.M. Campa und L. S. Goldberg (2005), «Exchange rate
pass-through into import prices», The Review of Economics and
Statistics 87(4), 679-690

Grafik 2.21
Wechselkurs Pass-through in die Importpreise

rung des Wechselkurses oder anderer Kosten

schwidcher angepasst, so dass der Pass-through

sinkt.’

- Strukturelle Reformen: Viele Ldnder haben
Reformen durchgefiihrt, die den Wettbewerb
auf den Giiter- und Faktormadrkten stdrkten. Der
Preissetzungsspielraum der Unternehmen hat
sich damit verringert. Diese Entwicklung ldsst
sich auch in der Schweiz beobachten, wo der
Druck, das {iberhohte inlandische Preisniveau
an das auslandische anzupassen, in den 1990er
Jahren wuchs. Fiir viele Unternehmen wurde es
schwieriger, die Preise zu erhéhen. Aus Sorge
um Marktanteile verzichteten sie deshalb oft
auf eine Preisanpassung.

Wie wird sich der Pass-through in Zukunft ver-
andern? Dies hangt zum einen davon ab, wie sich die
erwdhnten drei Faktoren weiter entwickeln. Zum
anderen spielt aber auch eine Rolle, welcher Faktor
als Bestimmungsgrund dominiert. Wahrend Ver-
dnderungen des Inflationstrends eine permanente
Wirkung auf den Pass-through ausiiben, sind die ent-
sprechenden Wirkungen von Verdnderungen der
Importstruktur und strukturellen Reformen wohl nur
temporar. Die Starkung des Wettbewerbs verkleinert
die Profitmargen permanent. Dies fiihrt dazu, dass
die Unternehmen weniger gut in der Lage sind,
Kostenveranderungen aus Riicksicht auf die Kunden-
beziehung oder auf Marktanteile durch Anpassungen
der Gewinnmarge aufzufangen. Falls also strukturelle
Reformen oder die verdnderte Zusammensetzung der
Importe fiir den Riickgang des Pass-through in den
1990er Jahren verantwortlich waren, so ist damit zu
rechnen, dass der Pass-through {iber kurz oder lang
wieder ansteigt.

4 J.B. Taylor (2000), «Low inflation, pass-through and the pricing
power of firms», European Economic Review 44(7), 1389-1408

Grafik 2.22
Wechselkurs Pass-through in die Konsumentenpreise
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3 Monetdre Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung und
Inflationserwartungen

An der Lagebeurteilung vom Juni 2007 be-
schloss die SNB, das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor (3M-Libor) mit sofortiger Wirkung um 0,25
Prozentpunkte auf 2,00%-3,00% zu erhdhen. Sie
wies darauf hin, dass weitere Zinserh6hungen in den
nachsten Monaten wahrscheinlich seien, wenn die
Konjunkturdynamik unverandert bleibe oder die Ent-
wicklung des Frankens die monetdren Rahmenbedin-
gungen weiter lockern sollte.

Kurz nach der letzten Lagebeurteilung von
Mitte Juni stieg der 3M-Libor um rund 20 Basispunk-
te (Grafik 3.1). Einerseits war der deutliche Anstieg
auf Markterwartungen eines moglichen ausserplan-
massigen Zinsschrittes der SNB zuriickzufiihren.
Andererseits hob die SNB den einwdchigen Repo-
Satz innerhalb von wenigen Tagen um rund 29 Basis-
punkte an.

Die Entwicklung an den Finanzmarkten wurde
in den Monaten seit der letzten Lagebeurteilung von
der Krise auf dem amerikanischen Hypothekarmarkt
iberschattet. Die Ausweitung der Krise auf dem
amerikanischen Markt fiir «subprime» Hypotheken
zeichnete sich im Juli ab: Zwei prominente Hedge-
Funds von Bear Stearns gingen Konkurs und mehr als
zwei Dutzend Finanzinstitute, die vor allem auf den
subprime Hypothekarmdrkten tdtig waren, wurden
wegen drohender Liquiditatsengpasse durch andere
Institute ibernommen. Als Ende Juli und Anfang
August weltweit die Aktienkurse ins Rutschen gerie-
ten und auf den Finanzmdrkten ein Liquiditdtseng-
pass auftrat, versorgten die Zentralbanken ihren
Geldmarkt mit zusatzlicher Liquiditdt. Insbesondere
stellte die EZB am 9. und 10. August Liquiditdt von
insgesamt 156 Milliarden Euro zur Verfiigung. Die
SNB reagierte an diesen beiden Tagen mit zwei Over-
night-Liquiditdtsspritzen von 1,44 Mrd. bzw. 1,7 Mrd.
Franken. Jedoch schipfte sie diese zusatzliche Liqui-
ditdt in der nachfolgenden Woche wieder ab. Mitte
August griff die Krise auch auf die beiden grossten
Anbieter von erstklassigen Hypotheken {iber, die von
der Ratingagentur Moody's iiber Nacht deutlich
herabgestuft wurden. Am 17. August senkte die
US-Notenbank (Fed) in einer ausserplanmassigen
Sitzung {iberraschend den Diskontsatz um 50 Basis-
punkte auf 5,75%, beliess aber den Leitzinssatz, die
Federal Funds Rate, unverdndert bei 5,25%. Das Fed
begriindete diesen Schritt mit der sich zuspitzenden
Finanzkrise und mit zunehmenden Wachstumsrisiken.
Zur Beruhigung der Markte verfiigte das Fed, Liqui-
ditat durch Diskontgeschafte bis zu 30 Tagen zu
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gewahren und eine breite Palette von Sicherheiten
zu akzeptieren, unter anderem auch Hypotheken
und hypothekargesicherte Wertpapiere (mortgage-
backed securities).

Der 3M-Franken-Libor kletterte Anfang Sep-
tember aufgrund der héheren Liquiditdatsnachfrage
weiter bis auf 2,90%.

Kein weiterer Anstieg des 3M-Libor

am inldndischen Geldmarkt erwartet

Zum Zeitpunkt der letzten Lagebeurteilung
Mitte Juni rechneten die Marktteilnehmer gemass
der regelmassig verdffentlichten Umfrage «Consen-
sus Forecast» mit einem Wert von 2,7% fiir Ende
September. Die Zinssdtze von Futures mit Verfall im
Dezember 2007 sowie Marz und Juni 2008 reagierten
auf den Sprung des 3M-Libor in der zweiten Junihalf-
te ebenfalls mit einem kréftigen Anstieg. Sie fielen
dann aber ab Mitte Juli deutlich zuriick, insbeson-
dere nach der Zuspitzung der Krise auf dem amerika-
nischen Hypothekarmarkt (Grafik 3.2). Ende August
lag der dreimonatige Futures-Zinssatz mit Verfall
im Juni 2008 noch bei 2,8%, nach einem Hdochst-
stand von rund 3,5% in der zweiten Juliwoche. Die
Futures-Zinssdtze mit Verfall im Dezember und Marz
2008 lagen praktisch auf derselben Hohe. Die Markt-
teilnehmer rechneten somit bis Mitte Juni 2008
mit einem ungefdhr auf dem momentanen Niveau
stabilen 3M-Libor.

Tiefere langfristige Renditen

in der Schweiz

Bis Ende Juni schwand die Attraktivitdt von
festverzinslichen Staatsanleihen stetig auch als
Folge der noch giinstigen Entwicklung der Aktien-
mdrkte, wodurch die Rendite von zehnjdhrigen
Staatsanleihen bis auf einen Wert von rund 3,4%
kletterte. Als Folge der Ausweitung der Krise auf dem
amerikanischen Hypothekarmarkt verschlechterten
sich hingegen ab Juli die Aussichten auf den Aktien-
markten zunehmend. Zusammen mit einem erhdhten
Risikobewusstsein hatte dies zur Folge, dass die fest-
verzinslichen Wertpapiere mit guter Bonitat weltweit
wieder an Attraktivitdt gewannen. Dies driickte die
Rendite von zehnjdhrigen Anleihen der Schweizeri-
schen Eidgenossenschaft auf einen Durchschnitts-
wert von 3% im Monat August. Gleichzeitig stiegen
die Kreditrisikopramien fiir Anleihen von Banken,
Pfandbriefinstituten, Kantonen und ausldndischen
Anleihensschuldnern an. Kaum betroffen von dieser
Krise waren hingegen die Anleihen von Industrie-
unternehmen.

Der Anstieg der gesamten Zinsstruktur in den
letzten zwolf Monaten blieb nicht ohne Folgen fiir
den Hypothekarmarkt. Der aufgrund der gesetzlichen
Bestimmungen fiir die Mietpreisbildung relevante
Zinssatz fiir variable Althypotheken stieg im August
zum ersten Mal seit Oktober 2005 deutlich an. Mitte
September lag er bei 3,21%. Der Zinssatz fiir Neu-
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Grafik 3.4
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hypotheken begann schon seit der letzten Lagebeur-
teilung stetig zu klettern und lag Mitte September
bei 3,23%. Da die Sparzinssdatze weniger stark
zulegten als jene von variablen Althypotheken, ver-
besserte sich die Marge der Banken im August,
gemessen als Zinsdifferenz zwischen Althypotheken
und Spareinlagen, zum ersten Mal seit rund drei
Jahren leicht. Allerdings lag die Differenz immer
noch deutlich unter ihrem zehnjdhrigen Durch-
schnitt.

Anziehende kurzfristige Zinssatze

im Ausland

Im Juli und August stabilisierte die EZB mit
ihren Liquiditdtsspritzen zwar den Tagesgeldsatz.
Dies verhinderte jedoch nicht, dass der dreimonati-
ge Zinssatz fiir Euroanlagen weiter stieg (Grafik
3.5). Die Zinsdifferenz zwischen dreimonatigen
Euro- und Frankenanlagen betrug Mitte September
185 Basispunkte gegeniiber 166 Basispunkten
Mitte Juni. Die Zinsdifferenz zwischen dreimonati-
gen Dollar- und Frankenanlagen sank aber weiter-
hin tendenziell zwischen Mitte Juni und Mitte
September. Sie betrug Mitte September noch 280
Basispunkte. Die grosse Unsicherheit auf den Geld-
markten schlug sich auch im dreimonatigen Dollar-
Zinssatz von September-Futures nieder, der bereits
Anfang August nahe dem Kassazinssatz lag.

Sinkende auslandische langfristige Renditen

Als Folge der Turbulenzen auf dem amerikani-
schen Markt fiir subprime Hypotheken stieg zwischen
Juli und August die Attraktivitdt von risikolosen
Staatsanleihen deutlich an (Grafik 3.6). Im August
lag die Rendite von zehnjdhrigen Anleihen des ame-
rikanischen Schatzamtes durchschnittlich bei 4,7%
gegeniiber 5,1% im Juni, wahrend die Rendite von
zehnjdhrigen Anleihen der Bundesrepublik Deutsch-
land durchschnittlich im August 4,3% gegeniiber
4,6% im Juni betrug.

Grafik 3.7
Geschatzter Realzinssatz

Zwischen Juni und August sank sowohl die Dif-
ferenz zwischen zehnjahrigen Renditen von Dollar-
und Frankenanleihen als auch zwischen Franken- und
Euroanleihen. Die Differenz von Dollar- und Franken-
anleihen betrug im August durchschnittlich noch
164 Basispunkte und jene von Euro- und Franken-
anleihen durchschnittlich 126 Basispunkte.

Weiterer Anstieg des kurzfristigen realen

Zinssatzes

Grafik 3.7 bildet die Entwicklung des einjahri-
gen Realzinses ab. Dieser ist als Differenz zwischen
dem 12-monatigen Nominalzinssatz und dem {iber
diese Laufzeit erwarteten Anstieg der Konsumenten-
preise definiert, wobei die Inflationserwartungen
den Durchschnitt der Prognosen verschiedener Insti-
tute widerspiegeln («Konsensusprognosex»: August
2007).” Der so gemessene Realzins lag im zweiten
Quartal 2007 bei 1,85% und damit deutlich hoher als
im Vorquartal (1,2%). Dies ist auf die anziehenden
Nominalzinsen zuriickzufiihren. Allerdings haben die
aufgrund des hoheren Rohédlpreises nach oben an-
gepassten kurzfristigen Inflationserwartungen den
Anstieg leicht gedampft. Der einjdhrige Realzinssatz
liegt nun das erste Mal seit Anfang 2001 iiber dem
historischen Durchschnitt von 1,6%. Allerdings ist
der Sprung von 65 Basispunkten im zweiten Quartal
gegeniiber dem Vorquartal in einer Phase der geld-
politischen Straffung nicht aussergewdhnlich.

Nach oben revidierte Inflationserwartungen
widerspiegeln sich auch in den vom SECO im August
veroffentlichten Daten zur Konsumentenstimmung.
Im Vergleich zum Vorquartal erhdhte sich der Anteil
der Konsumenten, die in den ndchsten zwdlf Mona-
ten mit steigenden Preisen rechnen (Grafik 3.8).
Gleichzeitig ist ein markanter Riickgang des Anteils
der Konsumenten zu verzeichnen, die stabile Preise
erwarten.

5 Vgl. Tabelle 1.1.

Grafik 3.8
Umfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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3.2 Wechselkurse

Starkerer Schweizer Franken

Ende Juli erreichte der Euro gegeniiber dem
Dollar und dem Schweizer Franken historische
Hochststande. So notierte der Euro gegeniiber dem
Dollar bei 1.38 USD/EUR und gegeniiber dem
Schweizer Franken bei 1.67 CHF/EUR. Im Zuge der
sich ausweitenden Krise am amerikanischen Hypo-
thekarmarkt schwdchte sich der Euro kurzfristig
sowohl gegeniiber dem Dollar als auch gegeniiber
dem Schweizer Franken ab, festigte sich indessen
spater wieder. Mitte September wurde der Euro
gegeniiber dem Dollar mehr als 4% i{iber dem Wert
von Mitte Juni gehandelt. Hatte der Franken zwi-
schen Mitte 2006 und Mitte 2007 praktisch jeden
Monat rund einen Rappen gegeniiber dem Euro ver-
loren, konnte er von Anfang bis Mitte August Boden
gutmachen. Danach schwachte er sich aber wieder
etwas ab und notierte Mitte September bei 1.64
CHF/EUR, rund einen Rappen tiefer als an der letz-
ten Lagebeurteilung. Somit verharrt der Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro weiterhin auf einem
tiefen Niveau, was die Risiken importierter Infla-
tion erhoht. Gegeniiber dem Dollar wertete sich
hingegen der Schweizer Franken um 5% seit der
letzten Lagebeurteilung auf.

Grafik 3.10 zeigt den exportgewichteten rea-
len Aussenwert des Frankens, der Unterschiede in
der Preisentwicklung zwischen den Wahrungsrdu-
men beriicksichtigt. Der Franken hat sich sowohl
gegeniiber der Eurozone als auch gegeniiber den
24 wichtigsten Handelspartnern seit Anfang Jahr
abgewertet. Gegeniiber der Eurozone war diese
Abwertung ausgepragter als gegeniiber den 24
wichtigsten Handelspartnern. Dies bringt zum Aus-
druck, dass die Frankenschwdche zum Teil auch eine
Eurostarke war und sich der Franken mithin zu
anderen Wahrungen besser behauptet hat. Gegen-

tiber dem Dollar hat der Schweizer Franken nominell
seit Anfang Jahr sogar zugelegt. Rund 15% der
Exporte gehen in die USA. Zudem haben verschiede-
ne asiatische Lander, deren Anteil an Schweizer
Exporten rund 10% betrdgt, ihre Wahrung in unter-
schiedlichem Ausmass an den Dollar gebunden.
In die Eurozone werden rund 60% der Schweizer
Exporte geliefert.

Trends und Marktturbulenzen

Seit Anfang 2006 wertete sich der Euro ten-
denziell gegeniiber dem Dollar auf. Dieser Trend
konnte auf das starke Wirtschaftswachstum bei
gleichzeitig tiefen Inflationsraten in der Eurozone
zuriickzufiihren sein, wahrend sich die US-Wirt-
schaft aufgrund einer geringeren Konsumnachfrage
und der Korrektur auf dem Immobilienmarkt ver-
haltener entwickelte. Zudem diirfte das US-Ertrags-
bilanzdefizit den Dollar belastet haben. Die Aufwer-
tung des Euro gegeniiber dem Schweizer Franken
scheint hingegen iiberraschender. Tiefere Infla-
tionsraten und Zinsen in der Schweiz bei einer
gleichzeitig ahnlichen Geldpolitik und Wachstums-
entwicklung liessen eher eine Aufwertung des
Schweizer Frankens erwarten. Auf Seite 32 wird
unter dem Titel «Der Schweizer Franken - Tendenz
zur Aufwertung bei einer Borsenbaisse und hoher
Marktunsicherheit» gezeigt, dass der Schweizer
Franken in Zeiten geringer Marktvolatilitdit und
einer Bdrsenhausse zur Abwertung neigt. Andern
sich diese beiden Einflussfaktoren, so ist das
Gegenteil der Fall. Dabei diirften Carry Trades die
Abwertung des Schweizer Frankens verstarkt haben.
Die Unsicherheit an den Finanzmarkten hat aber
viele Anleger dazu veranlasst, ihre Carry Trade
Positionen aufzuldsen. Dies lasst sich auch in der
jlingsten Entwicklung des Yen erkennen, welcher
ebenfalls eine beliebte Finanzierungswahrung fiir
Carry Trades darstellte.

Grafik 3.9 Grafik 3.10
Devisenkurse Exportgewichteter realer Aussenwert des Frankens
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Der Schweizer Franken — Tendenz zur Aufwertung bei einer Borsenbaisse

und hoher Marktunsicherheit’

Das kurzfristige Verhalten des Schweizer Fran-
kens auf den Devisenmarkten ist haufig durch zwei
Phdnomene geprdgt. Erstens tendiert er meistens
dazu, sich bei einer Borsenhausse (-baisse) abzuwer-
ten (aufzuwerten). Zweitens ist bei einer Zunahme
der Marktrisiken (Volatilitdt der Aktienkurse) haufig
eine Aufwertung zu beobachten. Dies hat sich bei-
spielsweise nach der Russlandkrise und nach den Ter-
roranschldgen vom 11. September 2001 abgespielt.

Das erste Phdnomen ldsst sich empirisch
anhand des Verhiltnisses zwischen den Wechselkurs-
renditen des Schweizer Frankens zum US-Dollar und
den Renditen des S&P 500 Index beobachten. Die
Stichprobenperiode umfasst den Zeitraum von
Anfang 1993 bis Ende 2005. Die taglichen Wechsel-
kursrenditen werden von der starksten Aufwertung
zur stdrksten Abwertung des Schweizer Frankens
geordnet und in zehn gleich grosse Gruppen unter-
teilt. Pro Gruppe werden die durchschnittliche Wech-
selkursrendite und die zugehdrende durchschnittlich
realisierte Rendite des S&P 500 Index berechnet.
Ausserdem werden die t-Statistiken ausgewiesen, um
signifikante Abweichungen der Durchschnittswerte
einer Gruppe vom Gesamtdurchschnitt der Stich-
probe auszumachen. In der Grafik 3.11 sind die Ren-
diten des S&P 500 Index auf der linken, die Wechsel-
kursrenditen auf der rechten Seite dargestellt. Wenn
die zu einer bestimmten Gruppe zugehorigen S&P 500
Renditen signifikant vom Gesamtdurchschnitt auf
dem 1%-Niveau abweichen, ist der Balken orange

6 Siehe Angelo Ranaldo und Paul Soderlind, «Safe Haven Currenciesy,
Swiss National Bank Working Papers, forthcoming und University of
St. Gallen, May 2007 Discussion Paper no. 2007-22.

Grafik 3.11
Renditen CHF/USD und S&P 500

ausgefiillt. Auf gleiche Weise sind signifikante
Abweichungen bei den Wechselkursrenditen durch
ausgefiillte blaue Kastchen dargestellt. Nicht ausge-
fiillte Balken oder Késtchen bedeuten statistisch
nicht signifikante Abweichungen. Die Grafik zeigt
klar, dass ein schwdcherer Schweizer Franken Hand
in Hand geht mit hoheren S&P 500 Renditen, Auf-
wertungen des Schweizer Frankens jedoch mit einem
Abwartstrend auf dem US-Aktienmarkt einhergehen.
Dabei ist zu erwdhnen, dass diese Beziehung eindeu-
tig monoton verlaufend ist.

Grafik 3.12 stellt das zweite Phd@nomen der
«Fluchtwdhrung» dar, indem die Wechselkursrenditen
des Schweizer Frankens zum US-Dollar mit dem Markt-
risiko in Beziehung gesetzt werden. Als Mass fiir das
Marktrisiko wird die taglich realisierte Volatilitat des
S&P 500 Index verwendet. Aus praktischen Griinden
wird die realisierte Volatilitat auf ein ganzes Jahr
hochgerechnet. In der Grafik 3.12 sind die Wechsel-
kursrenditen wiederum auf der rechten, die zu jeder
Gruppe gehdrende realisierte Volatilitat des S&P 500
auf der linken Seite dargestellt. Wie zuvor bedeuten
ausgefiillte orange Balken und blaue Kastchen signi-
fikante Abweichungen der Durchschnittswerte. Nicht
ausgefiillte Balken bedeuten normale Marktrisiko-
Niveaus. Bei besonders hohem Marktrisiko wertet sich
der Schweizer Franken eindeutig auf. Das Gegenteil
gilt jedoch nicht. Die stdrksten Abwertungen des
Schweizer Frankens treten bei normalem Marktrisiko-
Niveau auf.

Grafik 3.12
Renditen CHF/USD und realisierte Volatilitédt
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Diese zwei beschriebenen Phanomene scheinen
spezifische Eigenschaften des Schweizer Frankens zu
sein, die die Entwicklungen des Schweizer Frankens
zumindest teilweise erklaren konnen. So tendierte
der Schweizer Franken schwacher im Umfeld einer
zumindest bis vor wenigen Wochen dauernden Bor-
senhausse und einer geringen Volatilitdt. Verandern
sich diese beiden Faktoren, wie dies in jiingster Zeit
geschehen ist, so sollte sich der Schweizer Franken
tendenziell aufwerten. Auch schmilert eine hohere
Unsicherheit die Attraktivitat von Carry Trades, wel-
che ein zusatzlicher Faktor sind, die der Wiederauf-
wertung des Schweizer Frankens entgegenwirkten.

Grafik 3.13
MCI nominal
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Restriktivere monetdre Bedingungen

Der Monetary Conditions Index (MCI) kombi-
niert den 3M-Libor und den exportgewichteten
nominalen Aussenwert des Frankens zu einem Mass
der monetdren Bedingungen, mit denen sich die
Schweizer Wirtschaft konfrontiert sieht. Der Index
wird jeweils unmittelbar nach der letzten Lagebeur-
teilung auf null gesetzt. Ein Anstieg zu positiven
Werten (Riickgang zu negativen Werten) signalisiert
somit eine Straffung (Lockerung) der monetédren
Bedingungen (siehe «Box: Der Monetary Conditions
Index», Bericht {iber die Geldpolitik 1/2004, S. 27).

Unmittelbar nach der letzten Lagebeurteilung
legte der MCI bei einer Gewichtung der Verdanderun-
gen des 3M-Libor und des exportgewichteten nomi-
nalen Aussenwert des Frankens im Verhaltnis 3:1
aufgrund des steigenden 3M-Libor deutlich zu. Ende
Juli und Anfang August erhohte sich der MCI wei-
ter. Dies widerspiegelte den erstarkten Schweizer
Franken aufgrund der Turbulenzen an den Kredit-
und Finanzmdrkten. Ende August lag der MCI bei
76 Basispunkten, was gleichbedeutend mit restrik-
tiveren monetdren Bedingungen in der Schweiz war
(Grafik 3.13).



3.3 Aktien-, Immobilien-
und Rohwarenpreise

Aktien, Immobilien und Rohstoffe sind Vermo-
gensanlagen. Ihre Preise sind fiir die Analyse der
Wirtschaftslage vor allem aus zwei Griinden relevant.
Zum einen fiihren Veranderungen dieser Preise zu
Verdnderungen des Vermdgens von Firmen und Haus-
halten. Dies wiederum wirkt sich auf deren Kredit-
wiirdigkeit und generell auf Sparen und Investieren
aus. Zum anderen werden die Preise von Vermdgens-
anlagen durch Inflationserwartungen beeinflusst. Da
Verdnderungen in den Inflationserwartungen zu
einer Neubewertung von Aktien, Immobilien und
Rohwaren fiihren, enthalten deren Preise ihrerseits
Informationen {iber Inflationserwartungen. Rohstoffe
sind {iberdies aus einem dritten Grund von Interesse.
Sie gehen als Input in den Produktionsprozess vieler
Giiter ein, so dass ihre Preise die Kosten beeinflussen
und damit Druck auf das allgemeine Preisniveau
ausiiben.

Turbulenzen an den Aktienmarkten

Bewegten sich die internationalen Aktien-
markte im Juni und Juli auf neue historische
Hochststande, so wurde dieser Aufwartstrend in der
Woche vom 23. bis 27. Juli jah gebrochen, ausge-
st durch die Krise am Hypothekar- und Kredit-

Grafik 3.14
Aktienkurse

markt. Der amerikanische S&P 500 verzeichnete in
dieser Woche die starkste Korrektur seit fiinf Jahren
(-5%). Die Korrekturwelle schwappte auch interna-
tional {iber. So verlor der Swiss Performance Index
(SPI) in dieser Woche 5,4%. Inshesondere brachen
die Kurse der grossen und mittleren Unternehmen
ein. Diese beiden Segmente sind stark betroffen, da
sie mit hoheren Refinanzierungskosten konfrontiert
sind. Am meisten verloren die Titel des Banken-
und des Technologiesektors. Die Unruhe an den
Markten setzte sich auch in den nachfolgenden
Wochen fort. Viele Zentralbanken sahen sich veran-
lasst, angesichts der Liquiditatsknappheit auf den
Interbankenmarkten zusatzlich Liquiditdt bereitzu-
stellen. Am 17. August verzeichnete der Nikkei mit
-5% den grossten Tagesverlust seit April 2000. Am
selben Tag intervenierte die US-Notenbank und
senkte den Diskontsatz um 0,5 Prozentpunkte auf
5,75%. Diese Intervention bewirkte eine voriiber-
gehende Richtungsanderung der Markte. Mitte Sep-
tember lagen der S&P 500, der europdische Euro-
Stoxx 50 sowie der SPI nur noch leicht {iber dem
Stand von Anfang Jahr, wahrend der Nikkei rund 9%
tiefer notierte.

Die Unsicherheit an den Finanzmarkten wider-
spiegelt sich in erhohten Volatilitdten. Grafik 3.17
zeigt die erwartete Volatilitdt fiir die kommenden
dreissig Tage anhand des Chicago-Board-Options-

Grafik 3.15
Performance der Schweizer Aktien

Periodenbeginn = 100

SPI und Subindizes nach Grosse

— SPI — Gross — Mittel — Klein

—SPI —S&P 500 — Euro-Stoxx 50 — Nikkei 225 FTSE 100
Index
250
225
200

2003 2004 2005 2006 2007

Quellen: Thomson Datastream, Bloomberg

SNB 34 Quartalsheft 3/2007

%
80
70

A
60 /‘Cl\:\fm\\

JO6F M AMJJASONDIFMAMIIJA

Quelle: SWX Swiss Exchange



SNB

Exchange-Volatility-Index (VIX) sowie die realisier-
te Volatilitat gemessen als annualisierte Standard-
abweichung der monatlichen Renditen des SPI und
des S&P 500. Sowohl die erwartete als auch die rea-
lisierte Volatilitat stiegen Ende Juli signifikant an.
Dies war nicht nur auf den Aktienmdrkten der Fall,
sondern konnte auch auf anderen Finanzmarkten
wie Obligationen- und Devisenmarkten beobachtet
werden. Eine hohere Volatilitdt bedeutet ein héhe-
res Investitionsrisiko, was sich in einem Anstieg
der Risikopramien niederschldagt. Auch ist eine
Flucht in sichere Anlagen zu beobachten.

Stark schwankende Rohwarenpreise

Die Rohwaren haben sich seit der letzten
Lagebeurteilung im Juni im Gleichschritt mit den
Aktienmadrkten entwickelt. Bis Ende Juli sind sie
noch angestiegen, daraufhin trat eine Korrektur
ein. Der Goldman-Sachs-Commodity-Index lag Mitte
August wieder bei seinem Wert von Mitte Juni. Seit
Anfang Jahr legte dieser Gesamtindex vor allem
aufgrund von Blei zu, welches zur Herstellung von
Autobatterien verwendet wird. Der Olpreis entwi-
ckelte sich in dhnlicher Weise. Am 20. Juli wurden
noch Rekordstande mit rund 79 Dollar pro Fass ver-
zeichnet. Danach brach der Preis deutlich ein. Mitte
August wurde das Ol unter 70 Dollar pro Fass gehan-
delt, was praktisch dem Preisstand zum Zeitpunkt

Grafik 3.16
Ausgewahlte SPI-Sektoren

der letzten Lagebeurteilung entsprach. Im Septem-
ber nahm der Erdolpreis seinen Anstieg wieder auf.
Mitte September kostete das Fass Ol 77 Dollar. Die
Fundamentalfaktoren wie das Bevdlkerungswachs-
tum, die gute Konjunktur und die Globalisierung,
die der Nachfrage nach Ol generell Auftrieb geben,
blieben unverdndert.

Entgegen der gangigen Ansicht, dass Gold ein
«sicherer Hafen» sei, hat sich der Goldpreis wah-
rend der Finanzmarktturbulenzen im laufenden
Jahr dhnlich wie die Aktienkurse verhalten. So
biisste der Goldpreis in Schweizer Franken aus-
gewiesen in der Woche vom 27. Februar bis 5. Marz
rund 6% und in der Woche vom 23. bis 27. Juli rund
2% ein. Der SPI verlor im Vergleich im selben Zeit-
raum rund 6% bzw. rund 5%.

Grafik 3.17
Aktienrenditevolatilitdt
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Stabiler Immobilienmarkt

Die gute Konjunkturlage und das volle Perso-
nenfreiziigigkeitsabkommen mit der EU erhéhen die
Nachfrage nach Wohnraum. Dies liesse steigende
Preise am Immobilienmarkt erwarten.

Allerdings deuten die im zweiten Quartal 2007
ausgewiesenen Werte weiterhin auf einen modera-
ten Preisdruck hin. So verteuerten sich die Woh-
nungsmieten, welche das grosste Segment des
Schweizer Wohnungsmarkts und mit einem Anteil
von rund 20% die grosste Komponente im LIK
darstellen, im Vorjahresvergleich real, d. h. im Ver-
haltnis zum LIK, weniger ausgeprdgt als noch im
Vorquartal (1,6%). Diese Messung bezieht sich hin-

Grafik 3.18
Reale Immobilienpreise und -mieten

gegen weitgehend auf alte Wohnungen. Die Mieten
bei Erstvermietungen schrumpften gar um 1,5%,
nachdem sie zwei Quartale hintereinander angestie-
gen waren. Des Weiteren kann die Entwicklung in
den Segmenten Einfamilienhduser und Eigentums-
wohnungen betrachtet werden, deren Anteil am
Gesamtmarkt jedoch geringer ist. Die Preise fiir Ein-
familienhduser expandierten deutlich verlangsamt
mit 0,8%, wahrend diejenigen fiir Eigentums-
wohnungen leicht starker wuchsen als noch im Vor-
quartal. Bei den gewerblich genutzten Objekten
steht einem anhaltenden Riickgang der Biiromieten
ein deutlicher Anstieg der Mieten im Gewerbe
gegeniiber (Grafik 3.19).

Grafik 3.19
Reale Mieten fiir Gewerbe- und Biiroflachen
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3.4 Geldaggregate

Geldmengen M1 und M2

weiterhin riicklaufig

Wie in Grafik 3.20 illustriert, sind die Geld-
mengen M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen und
Transaktionskonti) und M2 (M1 plus Spareinlagen)
praktisch seit Anfang 2006 riickldufig und lagen im
August 2007 7,5% beziehungsweise 8,6% unter
dem Vorjahresstand. Das Geldaggregat M3 (M2 plus
Termineinlagen) weitete sich dagegen in der glei-
chen Zeitspanne aus. Es expandierte im August mit
0,3% jedoch nur noch leicht. Wie Ende der achtzi-
ger/Anfang der neunziger Jahre oder auch Ende
1990/Anfang 2000 widerspiegelt das verminderte
oder negative Wachstum der Geldaggregate eine
restriktivere Geldpolitik.

Zur Einschdtzung mdglicher Inflationsgefah-
ren aufgrund einer zu grossziigigen Liquiditatsver-
sorgung der Wirtschaft kann ein Geldiiberhang
geschdatzt werden. Hierzu gibt es verschiedene
Mdglichkeiten. Im vorliegenden Fall wird das EC-
Konzept verwendet (siehe «Box: Geldmengenwachs-
tum und Inflation», Bericht iiber die Geldpolitik
1/2005, S. 33). Die Gleichgewichtsgeldmenge wird
mit Hilfe des Transaktionsvolumens der Volkswirt-
schaft und der Opportunitdtskosten der Geldhal-

Gleichgewichtswert. Um der statistischen Unsicher-
heit Rechnung zu tragen, wird der Geldiiberhang als
Band mit einer Weite von einer Standardabwei-
chung dargestellt. Wiirde das Band {iber der Null-
linie liegen, so wdre mit einem Preisdruck in den
nachsten Quartalen zu rechnen. Da sich jedoch die
Nulllinie seit Anfang 2004 innerhalb des Bandes
befindet, signalisiert dieser Indikator keine Infla-
tionsrisiken in den ndchsten Quartalen.

Grafik 3.20
Monetdre Aggregate

Monatswerte, saisonbereinigt
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tung bestimmt. Grafik 3.21 zeigt die prozentualen
Abweichungen der Geldmenge M3 vom berechneten  Quelle: SNB
Geldaggregate! Tabelle 3.1
2005 2006 2006 2007 2007

2.Q ‘3, Q ‘4. Q. 1. Q. ‘2. Q. Juni ‘Juh’ ‘August
Notenbankgeldmenge® 41,9 43,1 43,3 42,3 43,6 44,6 44,0 44,0 43,6 43,5
Verinderung’ 0,4 3,0 4,2 2,6 2,2 3,1 1,5 1,3 3,1 2,7
M1’ 284,2 282,4 281,8 280,5 281,0 276,0 2700 267,2 262,6 259,8
Verinderung’ -1,5 -0,6 1,1 -1,4 -3,4 -3,6 -4,2 4,4 -6,1 -7,5
Mm2? 491,6 481,6 483,3 477,1 474,1 465,9 453,9 448,4 441,8 436,9
Veréinderung’ -0,8 -2,0 -0,7 -2,9 -4,7 -5,3 -6,1 -6,4 -7,5 -8,6
M3? 585,9 600,3 597,5 600,4 607,9 613,4 611,6 609,3 6060 603,1
Verdnderung’ 4,2 2,5 2,8 1,6 2,0 3,0 2,4 2,6 1,0 0,3

1 Definition 1995

2 Niveau in Mrd. Franken

3 Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
Quelle: SNB
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Grafik 3.21
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

Ausgepragteres Wachstum

der iibrigen Kredite

Das Kreditwachstum blieb im zweiten Quartal
2007 mit einer Jahreswachstumsrate von 5,3%
robust. Wie im Quartal zuvor sind Unterschiede zwi-
schen Haushalts- und Firmenkrediten festzustellen.
Das Wachstum der Hypothekarkredite, die in erster
Linie an Haushalte vergeben werden, verharrte wie
im ersten Quartal bei 4,2%, d. h. 0,7 Prozentpunk-
te unter dem im zweiten Quartal 2006 ausgewiese-
nen Wert. Die weiterhin positiven Wachstumsraten
bewirken, dass ein neuer Rekordstand der Hypothe-
karkredite erreicht wurde.

Die {ibrigen Kredite, die vor allem von Firmen
in Anspruch genommen werden, wuchsen im zwei-
ten Quartal mit 10,3%, gegeniiber 9,6% im ersten
Quartal, noch ausgeprdgter. Sie haben damit aller-
dings erst etwa den Stand von Anfang 2002
erreicht. Die ungedeckten Kredite, die knapp 60%
der Kategorie «iibrige Kredite» ausmachen, stiegen
im zweiten Quartal im Vergleich zum Vorjahr sogar
um 12,6%; im ersten Quartal hatte ihre Wachstums-
rate noch 11,5% betragen.

Grafik 3.22
Zins und jahrliches Hypothekenwachstum

Die unterschiedlichen Kreditwachstumsraten
der Haushalte und Firmen widerspiegeln, dass die
Kreditnachfrage von Privatpersonen in erster Linie
auf die Zinsentwicklung reagiert, wahrend Firmen
Kredite vor allem im Hinblick auf die kiinftige wirt-
schaftliche Entwicklung aufnehmen. Grafik 3.22
zeigt den 3M-Libor zusammen mit der jdhrlichen
Wachstumsrate der Hypothekarkredite. Es ist er-
sichtlich, dass das Wachstum dieser Kredite sinkt
(zunimmt), wenn die Zinsen steigen (fallen), so dass
es wahrscheinlich ist, dass die beobachtete Verlang-
samung des Hypothekenwachstums zu einem guten
Teil auf die Straffung der Geldpolitik in der jlingsten
Vergangenheit zuriickzufiihren ist.”

Grafik 3.23 zeigt den Output Gap, welcher mit
dem Produktionsfunktionsansatz geschatzt wurde®,
zusammen mit der jahrlichen Wachstumsrate der
ungedeckten Kredite. Es ist ersichtlich, dass einem
rascheren Kreditwachstum typischerweise ein wirt-
schaftlicher Aufschwung folgt. Dies widerspiegelt
vermutlich, dass Firmen investieren, wenn sie ein
Anziehen der Konjunktur erwarten.” Die aktuellen
Daten deuten folglich darauf hin, dass Firmen und
Banken die Konjunkturentwicklung iiber die ndchs-
ten Quartale positiv einschatzen.

7 Die Korrelation dieser beiden Variablen iiber die letzten zehn Jahre
betrdagt -0,79.

8 Vgl. Abschnitt 2.4.

9 Kreuzkorrelationen zeigen, dass der Zusammenhang zwischen dem

Wachstum der ungedeckten Kredite heute und dem Output Gap in drei
Quartalen am stdrksten ist (Korrelation von 0,59).

Grafik 3.23

Konjunktur und jahrliches Wachstum der ungedeckten
Kredite

— 3M-Libor — Hypothekarforderungen (rechte Skala)
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Bankkredite Tabelle 3.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2005 2006 2006 2007 2007
2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4. Q. 1. Q. ‘ 2.0. Mai ‘Jum' ‘Juh’
Total’ 4,1 4,8 4,8 4,9 5,1 5,2 5,3 5,1 5,6 5,1
Haushalte’ 6,5 6,1 6,6 5,8 5,9 5,1 5,0 4,7 4,8 4,3
Unternehmen’ 0,9 1,6 1,0 2,4 3,4 3,9 4,5 4,5 6,0 5,3
Hypothekarforderungen® 5,2 4,8 4,9 4,8 4,5 4,2 4,2 4,1 4,0 3,8
davon Haushalte' 6,9 5,5 5,7 5,4 5,3 4,9 4,8 4,8 4,6 3,9
davon Unternehmen' 3,1 1,2 1,5 1,3 0,7 0,8 1,2 1,0 1,3 2,8
Ubrige Kredite' -0,7 4,6 4,4 5,4 8,1 9,6 10,3 9,7 13,1 11,2
davon gedeckt 2,6 2,5 4,4 0,6 1,5 7,1 7,2 8,7 7,7 4,5
davon ungedecktl -3,1 6,3 4,3 9,3 13,4 11,5 12,6 10,5 17,1 16,0
1 Monatsbilanzen
2 Kreditvolumenstatistik
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 Natio-
nalbank ihre Geldpolitik nicht an der aktuellen
Inflation, sondern an der Inflation, die sich bei
unveranderter Geldpolitik in zwei bis drei Jahren
ergeben wiirde. Die Inflationsprognose ist neben
der Definition der Preisstabilitdt und dem Zielband
fiir den 3M-Libor eines der drei Elemente des geld-
politischen Konzepts der SNB.

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Die Inflationsprognosen der SNB sind weit-
gehend in ein internationales Konjunkturszenario
eingebettet. Es stellt die nach Einschdtzung der
SNB wahrscheinlichste Entwicklung der Weltwirt-
schaft in den kommenden drei Jahren dar. Tabelle
4.1 enthdlt die wichtigsten exogenen Annahmen
sowie die entsprechenden Annahmen der Juni-
Prognose.

Weiterhin solide Weltkonjunktur

Aufgrund der Bereinigungen des amerikani-
schen Immobiliensektors und den jiingsten Turbu-
lenzen an den Kredit- und Finanzmarkten, die
gewichtige Risiken fiir den kiinftigen Wachstums-
beitrag des Privatkonsums und der Investitionen
darstellen, ist in den USA im Vergleich zur letzten
Lagebeurteilung mit einer abgeschwachten Wachs-
tumsdynamik zu rechnen, und die Risiken nach
unten haben zugenommen. In Europa wird dagegen
weiterhin eine gute Wirtschaftsentwicklung erwar-
tet. Grundsdtzlich wird mit einer soliden weltwirt-
schaftlichen Entwicklung gerechnet.

Annahmen fiir die Inflationsprognosen Tabelle 4.1
‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Inflationsprognose September 2007
BIP USA® 1,9 2,9 3,1
BIP EU-15" 2,7 2,2 2,1
Wechselkurs USD/EUR? 1,35 1,37 1,37
Olpreis in USD/Barrel? 69,4 76,0 76,0
Inflationsprognose Juni 2007
BIP USA® 2,2 3,0 2,9
BIP EU-15" 2,6 2,2 2,0
Wechselkurs USD/EUR? 1,34 1,35 1,35
Olpreis in USD/Barrel® 65,2 68,0 68,0

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

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

Die Umsetzung dieses Auftrages 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 {iberzeichnet. Gleichzei-
tig lasst sie zu, dass die Teuerung im Konjunktur-
zyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre
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Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Infla-
tionsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung iiber 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 miissen.
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4.2 Inflationsprognose 3. Quartal 2007
bis 2. Quartal 2010

Die vierteljahrlich publizierte Inflationsprog-
nose ergibt sich aus der Analyse verschiedener
Indikatoren, aus Modellschdtzungen und der
Beurteilung allfalliger Sonderfaktoren. Sie zeigt die
kiinftige Preisentwicklung unter der Annahme, der
3M-Libor bleibe wahrend des Prognosezeitraumes
konstant. In Grafik 4.1 ist die Inflationsprognose
vom September 2007 zusammen mit den Inflations-
prognosen vom Juni und Marz abgebildet. Die neue
Prognose erstreckt sich vom dritten Quartal 2007 bis
zum zweiten Quartal 2010. Sie zeigt den Inflations-
verlauf bei einem konstanten 3M-Libor von 2,75%.
Dieser Zinssatz entspricht dem mittleren Bereich des
am 13. September von der SNB um 0,25 Prozent-
punkte angehobenen Zielbandes fiir den Dreimo-
natssatz von 2,25% bis 3,25%. Die Prognosen vom
Juni und Marz beruhten noch auf einem Dreimonats-
satz von 2,50% bzw. 2,25%.

Die jlingsten Turbulenzen an den Finanzmark-
ten haben bisher kaum zu verdnderten Inflations-
aussichten gefiihrt. Diese haben sich indessen
aufgrund der guten Wirtschaftsentwicklung, eines
weiterhin hohen Erddlpreises und des relativ schwa-

Grafik 4.1
SNB-Inflationsprognosen im Vergleich

LIK-Verdanderung gegeniiber Vorjahr
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chen Frankens leicht verschlechtert. Die neue Infla-
tionsprognose zeigt, dass die Teuerungsaussichten
bei einem 3M-Libor von 2,75% praktisch unveran-
dert bleiben. Die Inflation sollte bis zum ersten
Quartal 2008 ansteigen und im zweiten Quartal
2008 leicht abnehmen. Dieser Verlauf erklart sich im
Wesentlichen durch die Entwicklung der Erddlpreise
im entsprechenden Vorjahresquartal (Basiseffekte).
Ab Mitte 2008 steigt die prognostizierte Inflation
bei einem unverdnderten 3M-Libor von 2,75% bis
auf 2%.

Die Einschdtzung der Inflationsperspektiven
ist allerdings mit grosseren Unsicherheiten als
tiblich behaftet. Strukturelle Verdanderungen in der
Wirtschaft wirken sich weiterhin giinstig auf die
Teuerung aus. Eine durch die Hypothekar- und Kre-
ditkrise ausgeloste Abschwédchung der internationa-
len Konjunktur wiirde sich ebenfalls preisdampfend
auswirken. Ahnliche Wirkungen hitten ein Riick-
gang des Erdolpreises und eine Erstarkung des Fran-
kens. Anderseits haben die hohe Auslastung der
Ressourcen und die Verteuerung der Importe einen
preistreibenden Effekt. Insgesamt sind die Risiken
einer unerwartet hoheren Inflation ebenso gross wie
die Risiken, dass die Teuerung geringer ausfallen
wird.



Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom September 2007

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 Juni bis August 2007 gefiihrten Gesprdachen zur aktuellen
und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.

SNB 44 Quartalsheft 3/2007



SNB

Zusammenfassung

Die Gesprache, welche die SNB-Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontakte in den Monaten Juni
bis August mit rund 150 Vertretern aus verschiede-
nen Wirtschaftssektoren und Branchen fiihrten,
zeigen das Bild einer breit abgestiitzten Hoch-
konjunktur. Die meisten Gesprachspartner meldeten
ein robustes bis starkes Umsatz- und Bestellungs-
wachstum; einige sprachen sogar von einem
Rekordjahr. Auch die Aussichten wurden optimis-
tisch beurteilt; von einer absehbaren Verlangsa-
mung war kaum je die Rede. Mit Blick auf die Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten vom August war in
einigen Fallen allerdings eine gewisse Besorgnis zu
spiiren.
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Angesichts der hohen Kapazitatsauslastung
und der guten Ertragslage tdtigten viele Unterneh-
men Erweiterungsinvestitionen oder sahen solche
vor. Regelmdssig zur Sprache kam die Schwierigkeit,
qualifiziertes Personal zu rekrutieren. Der Preisset-
zungsspielraum scheint sich insgesamt vergrdssert
zu haben, so dass die hoheren Rohstoff- und Ener-
giepreise vermehrt auf die Kunden iberwalzt wer-
den kdnnen. Als Hauptsorge wurden erneut Kapazi-
tatsengpasse sowie Beschaffungsprobleme bei
Rohstoffen und Vorprodukten genannt.



1 Produktion

Industrie

Im Industriesektor lief die Produktion auf
Hochtouren und die Bestellungen expandierten kraf-
tig. Die technischen und personellen Kapazitdten
sind im Allgemeinen stark ausgelastet und der Auf-
tragsvorrat sichert bis weit in das Jahr 2008 Vollbe-
schaftigung. Sowohl umsatz- als auch ertragsmdssig
zeichnet sich damit ein weiteres erfolgreiches Jahr
ab. Die Nachfrage ist geographisch breit abgestiitzt,
wobei die EU (vor allem Deutschland) meistens an
erster Stelle genannt wurde. Die Gesprachspartner
beurteilten aber auch die Geschaftsentwicklung in
Asien (insbesondere in China und Indien) und in Ost-
europa (Russland) positiv. Unterschiedlicher und
insgesamt verhaltener fiel dagegen die Einschatzung
beziiglich den USA aus. Um das Auftragsvolumen
bewdltigen zu konnen, mussten oftmals Zusatz-
schichten eingefiihrt oder auch die Betriebsferien
gestrichen werden. Infolge anhaltender Beschaf-
fungsprobleme und Lieferverzdgerungen bei Rohstof-
fen und Vorprodukten wurde verschiedentlich eine
(kostspielige) Aufstockung der Lager in Betracht
gezogen. Einige Gesprachspartner registrierten bei
den Vorprodukten und - vereinzelt - auch bei der
eigenen Produktion eine Verschlechterung der Qua-
litat.

Die gute Konjunkturlage war in nahezu allen
Industriebranchen zu spiiren; eine Abflachung der
Geschaftstatigkeit war nicht in Sicht. Dies bestatigte
sich auch in Gesprachen mit Vertretern der Guss-
industrie, die als Vorlaufindikator fiir den Maschinen-
sektor gilt und einen unverandert kraftigen Auftrags-
eingang meldete. Zu den besonders prosperierenden
Sparten gehorten die Energietechnik (inkl. Alternativ-
energien), Klimatechnik, Medizinaltechnik sowie
Produkte fiir die Luftfahrtindustrie. Aber auch die
Zulieferer der Automobilindustrie, die in einem
besonders wetthewerbsintensiven Bereich operieren,
meldeten eine zufriedenstellende bis gute Geschafts-
entwicklung. In der Konsumgiiterindustrie stand
weiterhin die Uhrenindustrie an der Spitze, doch
profitierten auch andere Branchen wie die Mdbel-
und Textilindustrie von der kraftigen Nachfrage.

Dienstleistungen

Die Gesprache mit Vertretern des Detailhan-
dels vermittelten ebenfalls ein optimistisches Stim-
mungsbild. Trotz anhaltenden Preisriickgangs auf
gewissen Sortimentsteilen lagen die Umsdtze der
Grossverteiler und der Einkaufszentren mehrheitlich
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iiber dem Vorjahresstand. Die Kunden sind ausgabe-
freudig, was vor allem dem Tiefpreis- und dem
Hochpreissegment zugute kommt. Der Detailhandel
in den Grenzgebieten profitiert weiterhin von der
Abschwachung des Frankens gegeniiber dem Euro,
welcher die Einkaufsstrome zugunsten der inlandi-
schen Anbieter beeinflusste.

Auch die Gesprachspartner aus Tourismus und
Gastgewerbe waren mit dem bisherigen Verlauf der
Sommersaison zufrieden. Trotz teilweise schlechter
Witterungsbedingungen meldeten die Hoteliers aus
den verschiedenen Destinationen eine gute Auslas-
tung und steigende Umsatze pro Gast. Dabei erwiesen
sich die Gaste aus dem Inland als besonders aus-
gabefreudig. Dies gilt auch fiir die Unternehmen,
die wieder grossziigig Seminare und Events finan-
zieren. Die Frage nach dem Preis ist allgemein in
den Hintergrund geriickt. Regelmdssig verwiesen
die Gesprachspartner auf den tiefen Franken-Euro-
kurs, der das Schweizer Tourismusangebot preislich
wettbewerbsfahiger gemacht habe. Der kommenden
Wintersaison sahen die Gesprachspartner durchwegs
optimistisch entgegen. Die Gesprdache mit Vertretern
aus weiteren konsum- wie unternehmensbezogenen
Dienstleistungsbranchen bestatigten den unveran-
dert breit abgestiitzten Konjunkturaufschwung. Dazu
gehdren insbesondere die IT-Branche, aber auch
Fluggesellschaften, Reiseveranstalter und Transport-
unternehmen.

Unverdndert giinstig fiel auch die Einschat-
zung der Gesprachspartner aus dem Bankensektor
aus. Sowohl das Hypothekargeschaft als auch das
Vermdgensanlage- und Handelsgeschaft florierten.
Verhaltener entwickelte sich das Firmenkundenge-
schdft, was die Bankenvertreter vor allem auf die
sehr gute Liquiditdtslage ihrer Kunden zuriickfiihr-
ten. Dementsprechend werden Kredite haufig amor-
tisiert. Dank der guten Geschaftslage ihrer Kunden
nahmen die Wertberichtigungen der Banken weiter
ab. Kaum {iberraschend losten die Finanzmarkttur-
bulenzen im August vor allem bei den Bankenver-
tretern eine gewisse Besorgnis aus.

Bau und Immobilien

Die Vertreter der Bauwirtschaft meldeten
mehrheitlich einen guten Geschaftsgang, wobei der
Wohnungsbau die treibende Kraft bildet. Sowohl im
Bauhauptgewerbe als auch im Ausbaugewerbe sind
die Kapazitaten sehr gut ausgelastet und die Auf-
tragsbiicher voll. Infolge der kraftigen Nachfrage
scheint der Konkurrenzdruck etwas nachgelassen zu
haben, was vermehrt Preiserhéhungen ermdglicht.
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Die Aussichten wurden indessen unterschiedlich
beurteilt. Einige Gesprachspartner rechneten in den
kommenden Monaten mit einer Verlangsamung der
Bautdtigkeit und machten insbesondere im
Geschéftsbau bereits deutliche Anzeichen dafiir
aus. Andere Vertreter gehen weiterhin von einer
robusten Baukonjunktur aus. Namentlich im Seg-
ment sehr gut gelegener Zweitwohnungen wird eine
stark steigende Nachfrage aus dem Ausland regis-
triert.

2 Arbeitsmarkt

Die meisten Gesprachspartner dusserten die
Absicht, den Personalbestand weiter zu erhchen.
Regelmdssig kam dabei die Schwierigkeit zur Spra-
che, qualifiziertes Personal zu rekrutieren. Dabei
scheint die Personalknappheit in den Bereichen
technische Berufe, Finanzmarktspezialisten und Pro-
jektmanagement besonders akut zu sein. Die Per-
sonenfreiziigigkeit mit der EU schafft zwar eine
gewisse Abbhilfe, doch hat sich inzwischen das
Angebot an geeignetem Personal auch in der EU
verknappt. In diesem angespannten Umfeld hat
die interne Aus- und Weiterbildung an Bedeutung
gewonnen; dazu gehdren auch Wiedereinstiegspro-
gramme fiir Frauen. Umgekehrt bestdtigten Vertreter
von Arbeitsamtern, dass die Vermittlung von unge-
lernten Stellensuchenden schwierig ist, da Arbeits-
platze mit geringen Qualifikationsanforderungen
knapp sind.

Ein hdufiges Thema war der gestiegene Lohn-
druck, obwohl dieser noch keine grossen Sorgen zu
bereiten scheint. Fiir 2008 rechnen die meisten
Gesprachspartner mit substanziellen Lohnerhdhun-
gen. Zugenommen hat auch die Fluktuationsrate,
besonders ausgepragt bei den vor kurzem in die
Schweiz gezogenen Arbeitskraften aus der EU, die
sich nun nach besser bezahlten Stellen umsehen. In
gewissen Branchen wie dem Gastgewerbe fordern
auslandische Arbeitnehmer zudem vermehrt Kom-
pensationen fiir den schwacheren Franken.
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3 Preise, Margen und Ertragslage

Gemadss den meisten Gesprdchspartnern ent-
wickelte sich die Ertragslage erfreulich. In vielen
Fallen gelang es inzwischen, die Preise anzuheben
und damit die gestiegenen Rohstoff- und Energie-
preise zu iiberwdlzen. Als Alternative zu Preiser-
hohungen wurden verschiedentlich Rabatte und
Spezialtarife gestrichen. Das Umfeld fiir Preiserho-
hungen scheint nicht zuletzt deshalb giinstiger
geworden zu sein, weil die Konkurrenz heute in der
Regel mitzieht und fiir die Kunden nicht mehr der
Preis, sondern Verfiigharkeit und Lieferfrist im
Vordergrund stehen. Eine Reihe von Unterneh-
mensvertretern stellte fiir das ndchste Jahr weitere
Preiserhohungen in Aussicht. Zu den Ausnahmen
gehorte wiederum der Detailhandel, wo vor allem
die Preise fiir Giiter des tdglichen Bedarfs infolge
des starken Wettbewerbs unter Druck stehen.
Die exportorientierten Unternehmen profitieren
weiterhin vom tiefen Kurs des Frankens gegeniiber
dem Euro. Verschiedentlich wurde aber darauf hin-
gewiesen, dass die Kalkulation nach wie vor auf
einem deutlich hdheren Frankenkurs beruhe.
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Economic Studies sind in elektronischer Form auf der Nationalbank-Webseite
(www.snb.ch) unter Publikationen/Okonomische Publikationen zu finden.

Die beiden Reihen werden auch in gedruckter Form abgegeben.
Sie konnen gratis abonniert oder als Einzelexemplare bestellt werden bei:
Schweizerische Nationalbank, Bibliothek, Fraumiinsterstrasse 8,
CH-8022 Ziirich, Fax +41 44 631 81 14, E-Mail: library@snb.ch.
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An orthogonal polynomial
approach to estimate the term
structure of interest rates

Hans-Jiirg Biittler

Working Paper 2007-8

Der Zinsstruktur bzw. der Renditekurve kommt
in der volkswirtschaftlichen Theorie und in der
Finanztheorie eine zentrale Rolle zu. Sie beschreibt
gemdss Definition die Beziehung zwischen Null-
Coupon-Séatzen bzw. Kassazinssatzen und der Rest-
laufzeit von Null-Coupon-Anleihen bzw. Diskont-
anleihen. Leider lassen sich die Kassazinssdtze
ausser fiir kurze Laufzeiten selten beobachten. Die
Aufgabe besteht daher darin, die Renditekurve
unabhdngig von einem Zinsstrukturmodell aus den
Kursen von borsenkotierten coupontragenden Anlei-
hen abzuleiten.

In der Literatur findet man dazu mehrere
Ansdtze, einschliesslich des «Bootstrapping», einer
Regression von Anleihepreisen, verschiedener Spline-
Funktionen zur Approximation der unbekannten
Kassazinssatz-Funktion, einer kleinen Anzahl von
Exponentialfunktionen zur Approximation der un-
bekannten Terminzinssatz-Funktion, Fourier-Rei-
hen und der «Forward Rate»-Methode. Manche der
bekannten Methoden sind eindeutig modellabhangig.
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Diese Studie stellt einen neuen Algorithmus
zur Schatzung der Zinsstruktur vor. Er ist unabhan-
gig von jeglichen Zinsstrukturmodellen, d. h. der
geschadtzte Kassazinssatz konvergiert gegen den
wahren, allerdings nicht zu beobachtenden Kassa-
zinssatz. Der geschatzte Kassazinssatz wird durch
eine Optimierung unter Nebenbedingungen er-
mittelt, deren Ziel es ist, das Integral des Quadrats
der ersten Ableitung des augenblicklichen Termin-
zinssatzes unter der Bedingung zu minimieren, dass
die geschatzten Anleihepreise innerhalb der beob-
achteten Geld- und Briefkurse liegen. In dieser
Studie wird eine endliche Reihe von Laguerre-Poly-
nomen verwendet, um die unbekannte Funktion des
augenblicklichen Terminzinssatzes anzundhern. Die
Zielfunktion kann explizit als quadratische Form der
Laguerre-Konstanten geschrieben werden und die
nicht-linearen Restriktionen lassen sich durch eine
Rekursionsbeziehung beschreiben. Die Ldsung ist
sowohl eindeutig als auch ein globales Minimum.
Der Schatzfehler betrdgt bei einer hinreichenden
Zahl von Anleihen weniger als einen Basispunkt.



The colonial origins of comparative
development: Comment. A solution
to the settler mortality debate

Raphael Auer

Working Paper 2007-9

Die einflussreiche Arbeit von Acemoglu,
Johnson und Robinson (2001) liefert betrdchtliches
Beweismaterial fiir die These, dass Einkommens-
unterschiede massgeblich vom Vorhandensein guter
Institutionen zum Schutz des privaten Eigentums
abhdngen. Ihr wichtigster Beitrag ist die Berech-
nung einer instrumentellen Variablen als Mass fiir
die Giite der Institutionen, namlich der Sterblich-
keitsrate europdischer Siedler in ehemaligen Kolo-
nien. Die Sterblichkeitsraten haben zwar keinen
direkten Einfluss auf die Einkommensunterschiede,
korrelieren aber mit der Qualitdt von Institutionen.
Albouy (2006) kritisiert, dass diese inkonsistent
erfasst und hochgerechnet worden seien. Ferner
seien die Sterblichkeitsraten von sehr unterschied-
lichen Bevdlkerungsgruppen gesammelt worden und
somit nicht vergleichbar.

Die vorliegende Studie lost die Debatte iiber
die Genauigkeit der aus historischen Quellen
zusammengetragenen Sterblichkeitsraten von Sied-
lern. Dazu wird ein geographisches Modell der
Determinanten des Krankheitsumfelds wahrend der
Kolonialzeit herangezogen. Es wird zundchst fest-
gestellt, dass mit dem geographischen Krankheits-
modell die Sterblichkeitsraten gut prognostiziert
werden konnen. Im Weiteren wird festgestellt, dass
Geographie Institutionen nur durch die Sterblich-
keitsraten beeinflusst. Danach wird die empirische
Analyse von Acemoglu et al. unter Verwendung der
geographischen Projektion des Krankheitsumfelds
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wiederholt. Die instrumentierte Sterblichkeitsrate
ist dusserst aussagekraftig fiir die Berechnung der
Qualitat von Institutionen. Dies trifft sowohl auf
die urspriinglichen Daten wie auch auf die von
Albouy revidierten Sterblichkeitsraten zu. Zwar wird
das Modell des Krankheitsumfelds durch die Beriick-
sichtigung der Untersuchungspopulation, aus der
die historischen Daten stammen, verbessert. Der
Zusammenhang zwischen der Siedler-Sterblich-
keitsrate und den Institutionen bleibt indessen
unverdandert. Schliesslich zeigt die Studie auf, dass
Institutionen der wichtigste Faktor zur Erkldrung
von Einkommensunterschieden im internationalen
Vergleich sind. Die Studie kommt zum Schluss, dass
die von Acemoglu et al. vorgelegten empirischen
Daten in der Tat deren Hypothese iiber die friihe
Errichtung von Institutionen untermauern und kein
Berechnungsfehler vorliegt.

Literatur:

Acemoglu, Daron, Simon Johnson, and James
A. Robinson. 2001. The Colonial Origins of Compa-
rative Development: An Empirical Investigation.
American Economic Review 91(5), December:
1369-1401.

Albouy, David. 2006. The Colonial Origins of
Comparative Development: An Investigation of the
Settler Mortality Data. Center for International and
Development Research. University of California
Berkeley, Working Paper C04'138, May.



SNB

The Swiss National Bank’s monetary
policy concept — an example of
a ‘principles-based’ policy framework

Ernst Baltensperger, Philipp M. Hildebrand

und Thomas J. Jordan

Economic Study No. 3 2007

Die geldpolitische Praxis hat sich seit Anfang
der 1990er Jahre erheblich weiterentwickelt. Grosse
Fortschritte in der Theorie der Geldpolitik haben
massgeblich dazu beigetragen. Direkte Inflations-
steuerung (Inflation Targeting) wurde in den
1990er Jahren zur dominierenden theoretischen
Grundlage und iibte einen starken Einfluss auf das
Verhalten der Zentralbanken aus. Das urspriingliche
Konzept der direkten Inflationssteuerung wurde als
ein recht strikter «regelbasierter» geldpolitischer
Rahmen definiert, um die Inflation tief zu halten
und Transparenz sowie Rechenschaftsablage her-
vorzuheben. In jlingerer Zeit riickte ein flexiblerer
Ansatz in den Vordergrund, der sich als ein «prinzi-
pienbasierter» geldpolitischer Rahmen charakteri-
sieren ldsst. Diese neue Sichtweise verbindet den
festen langfristigen Anker fiir die nominale Stabilitat,
der in der urspriinglichen Idee der direkten Infla-
tionssteuerung begriindet ist, mit der kurzfristigen
Flexibilitat, die auf einem mehr diskretiondren und
pragmatischen geldpolitischen Ansatz beruht.

Zwar weist das im Dezember 1999 eingefiihrte
geldpolitische Konzept der SNB bedeutende Paral-
lelen zu den Ideen und Prinzipien der direkten
Inflationssteuerung auf, doch gibt es auch zahlrei-
che Unterschiede. Die SNB bezeichnet aus diesem
Grunde ihr geldpolitisches Konzept nicht als direkte
Inflationssteuerung. Dagegen besteht in vielerlei
Hinsicht eine bemerkenswerte Ahnlichkeit zwischen
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dem sich abzeichnenden Konsens iiber die «beste
Praxis» in der Geldpolitik und dem Konzept der
SNB. Die mit dem neuen Konzept einhergehende
Flexibilitat ermdglichte es der SNB, seit dem Jahr
2000 auf eine Reihe von negativen und positiven
Schocks in der Weltwirtschaft angemessen zu rea-
gieren, ohne von ihrem festen Bekenntnis zur Preis-
stabilitdt abzuriicken. Mit seiner siebenjdhrigen
Erfolgsbilanz konnte sich das Konzept der SNB
mithin als eine interessante Fallstudie fiir eine
Geldpolitik eignen, die einen Mittelweg zwischen
voller Diskretion und starr definierten kurzfristigen
Inflationszielen anstrebt. Voraussetzungen fiir den
Erfolg eines solchen Ansatzes sind allerdings ein
hohes Mass an Glaubwiirdigkeit und eine hervor-
ragende Reputation.

Die Studie gibt einen Uberblick iiber die Ent-
wicklung der Diskussion um die «beste Praxis» in
der Geldpolitik seit den 1990er Jahren und den dar-
aus erwachsenen Prinzipienkonsens. Anschliessend
folgt eine Darstellung der Grundziige des geldpoli-
tischen Konzepts der SNB und der damit bislang
gemachten Erfahrungen. Dann werden wichtige
Parallelen zwischen dem Konzept der SNB und dem
sich abzeichnenden Konsens iiber die «beste Praxis»
analysiert und einige der offenen und kontroversen
Themen behandelt.



Geld- und wahrungspolitische Chronik
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Nationalbank strebt Entspannung
am Geldmarkt an

Die Schweizerische Nationalbank zielte am
13. September 2007 im Anschluss an die viertel-
jahrliche geldpolitische Lagebeurteilung auf eine
Entspannung am Schweizerfranken-Geldmarkt. Sie
strebt einen Dreimonats-Libor von rund 2,75% an,
nachdem dieser Satz zuvor bis auf 2,9% angestiegen
war. Das Zielband wurde 0,25 Prozentpunkte auf
2,25%-3,25% angepasst.
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