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Ubersicht iiber das
Quartalsheft 1/2008

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Vor dem Hintergrund der seit Sommer 2007
anhaltenden internationalen Finanzmarktturbulen-
zen hat sich das Wachstum der Weltwirtschaft Ende
2007 spiirbar verlangsamt. Fiir die kommenden
Monate ist mit einer weiteren Abschwdchung zu
rechnen. Dampfende Effekte gehen von der Ver-
schlechterung der Finanzierungsbedingungen und
den durch sinkende Aktien- und Immobilienpreise
ausgeldsten Vermdgensverlusten aus. Zudem belas-
ten die auf breiter Front steigenden Energie- und
Rohstoffpreise die Konjunktur in den Industrie-
landern.

Im Unterschied zu den meisten anderen Indus-
trielandern verstarkte sich in der Schweiz das Wirt-
schaftswachstum zwar im vierten Quartal. Auch die
Beschaftigung nahm nochmals deutlich zu, wahrend
die Arbeitslosenquote weiter, wenn auch verlang-
samt, zuriickging. Eine Reihe von Indikatoren deu-
tet indessen darauf hin, dass sich das BIP-Wachstum
im Laufe des Jahres 2008 abschwdchen wird. Die
SNB rechnet fiir das Jahr 2008 mit einem Anstieg
des realen BIP von 1,5-2,0% und revidierte damit
ihre Prognose vom Dezember 2007 nach unten.
Infolge der Finanzmarktturbulenzen haben zudem
die konjunkturellen Risiken zugenommen.

Die SNB beschloss an der vierteljahrliche Lage-
beurteilung vom 13. Marz das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor unverdndert bei 2,25-3,25% zu be-
lassen.

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte (S. 40)

Die rund 170 Vertreter aus verschiedenen Wirt-
schaftssektoren und Branchen, mit denen die SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte in
den Monaten Dezember 2007 bis Februar 2008
Gesprache fiihrten, sprachen mehrheitlich von
einem anhaltend guten Geschaftsverlauf. Dies gilt
vor allem fiir die Industrie sowie die konsumnahen
Branchen wie Detailhandel und Tourismus. Infolge
der stark ausgelasteten Kapazitdaten sind auch in
diesem Jahr bedeutende Investitionen vorgesehen.
Im Vergleich zur Gesprachsrunde vom Herbst 2007
dampften allerdings die Finanzmarktturbulenzen
und deren ungewisse Auswirkungen die Stimmung,
so dass von Euphorie kaum noch etwas zu spiiren
war.
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Exportorientierte KMU -
Herausforderungen beim Aufbau neuer
Markte (S. 44)

Die SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte fiihrten im Oktober 2007 eine Experten-
befragung bei expotorientierten Klein- und Mittel-
unternehmen iiber die Herausforderungen beim
Aufbau neuer Madrkte durch. Es zeigte sich dabei,
dass die Integration in die Weltwirtschaft auch bei
den KMU weit fortgeschritten ist und sich mit gros-
ser Dynamik weiter entwickelt. Trotz ihres verstark-
ten Auslandengagements erhohten indessen die
befragten Unternehmen die Wertschopfung, Zahl
der Beschdftigten und Arbeitsproduktivitat auch
am Produktionsstandort Schweiz weiter. Dies deutet
darauf hin, dass die Integration der Unternehmen
in die Weltwirtschaft die Wachstumschancen der
Schweizer Volkswirtschaft tendenziell erhoht.

SNB Working Papers (S. 52)

Zusammenfassungen von vier Aufsdtzen:
Jean-Marc Natal und Nicolas Stoffels, «Globalisa-
tion, markups and the natural rate of interest», SNB
Working Paper 2007-14; Martin Brown, Tullio
Jappelli und Marco Pagano, «Information sharing
and credit», SNB Working Paper 2007-15; Andreas
M. Fischer, Matthias Lutz und Manuel Walti, «Who
prices locally?», SNB Working Paper 2007-16; Ange-
lo Ranaldo und Paul Soderlind, «Safe Haven Curren-
cies», SNB Working Paper 2007-17.



Bericht iiber die Geldpolitik

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2008

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis Mitte Mdrz 2008 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
filhren. 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 iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht iiber die
Geldpolitik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetdre Entwicklung in
der Schweiz und erldutert 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 Lage-
beurteilung des Direktoriums vom Marz 2008 verfasst. Die Teile «Geld-
politischer Entscheid» und «Inflationsprognose» (Teil 4) beriicksichtigen
den geldpolitischen Entscheid des Direktoriums von Mitte Marz 2008.

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

Seit der letzten vierteljdhrlichen Lagebeurtei-
lung der SNB vom Dezember 2007 haben sich die
internationalen Rahmenbedingungen verschlech-
tert. Wahrend sich in der Eurozone der BIP-Zuwachs
im vierten Quartal 2007 gegeniiber der Vorperiode
halbierte, kam das Wachstum in den USA beinahe
zum Erliegen. Vor dem Hintergrund der seit Sommer
2007 anhaltenden Finanzmarktturbulenzen muss in
den kommenden Monaten mit einer weiteren
Abschwachung des globalen Wirtschaftswachstums
gerechnet werden. Dampfende Effekte gehen von
der Verschlechterung der Finanzierungsbedingun-
gen und den durch sinkende Aktien- und Immobi-
lienpreise ausgelosten Vermdgensverlusten aus.
Zudem belasten die auf breiter Front steigenden
Energie- und Rohstoffpreise die Konjunktur in den
Industrieldndern.

Vor diesem Hintergrund revidierte die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) ihr internationales
Konjunkturszenario, das ihrer mittelfristigen Infla-
tionsprognose zugrunde liegt, nach unten. Sie
rechnet nun fiir die USA mit einem deutlich gerin-
geren Wirtschaftwachstum fiir das Jahr 2008 als
noch im Dezember und passte - etwas weniger aus-
geprdgt - auch die Prognosen fiir Europa nach
unten an. Gleichzeitig erwartet die SNB infolge der
steigenden Erddlpreise eine hohere Teuerung in den
Industrieldndern.

Im Unterschied zu den meisten anderen
Industrieldndern verstarkte sich in der Schweiz das
Wirtschaftswachstum im vierten Quartal und auch
die Beschdftigung nahm nochmals deutlich zu.
Infolge der erwarteten Abschwdchung des globalen
Wirtschaftswachstums und des Wiederanstiegs des
Frankenkurses diirfte indessen das BIP-Wachstum
auch in der Schweiz nachlassen. Die SNB rechnet
fiir 2008 mit einem Zuwachs des realen BIP von
1,5-2,0% und senkte damit ihre Prognose vom
Dezember 2007. Auch nahmen die konjunkturellen
Risiken deutlich zu.
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Dies widerspiegelte sich auch in den Gespra-
chen, welche die SNB-Delegierten fiir Wirtschafts-
kontakte von Dezember bis Februar mit Vertretern
verschiedener Branchen und Sektoren fiihrten.
Obwohl fiir die ndachsten Quartale noch Zuversicht
vorherrschte, rechneten die meisten Gesprachspart-
ner mit einer Verlangsamung des Geschdftsgangs.

Die SNB beschloss an der vierteljdhrlichen
Lagebeurteilung vom 13. Marz, das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor unverdndert bei 2,25-3,25% zu
belassen und ihn bis auf weiteres im mittleren
Bereich des Zielbandes zu halten.

Mit diesem Entscheid trug die SNB kurz- und
mittelfristigen Uberlegungen Rechnung. Einerseits
ist die Schweizer Wirtschaft zum Zeitpunkt des
geldpolitischen Entscheids nach wie vor stark aus-
gelastet und der Teuerungsdruck hat sich verstarkt.
Die Inflationsrate diirfte damit bis Ende Jahr leicht
iber 2% und damit iiber dem Bereich liegen, den
die SNB mit Preisstabilitdt gleichsetzt. Andererseits
wird die erwartete Abflachung des Wirtschafts-
wachstums in der Schweiz den Nachfrageiiberhang
verringern, so dass sich die Inflationsaussichten
mittelfristig wieder verbessern. Unter der Annahme
eines unverdanderten Dreimonats-Libor von 2,75%
rechnet die SNB mit einer durchschnittlichen Infla-
tionsrate von 2% im Jahre 2008 und von je 1,4% in
den Jahren 2009 und 2010. Damit verlauft die
Prognose mittel- und langfristig unter derjenigen
vom Dezember 2007. Die mit der Inflationsprogno-
se verbundenen Risiken sind zwar fiir das laufende
Jahr nach oben gerichtet, fiir die folgenden Jahre
aber wieder ausgeglichener. Die mittelfristig giins-
tigen Teuerungsaussichten erlauben es der Natio-
nalbank, ihren geldpolitischen Kurs unverdandert
fortzusetzen.



Inflationsprognose Dezember 2007 mit Libor 2,75% und Marz 2008 mit Libor 2,75%

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation -— Prognose Dezember 2007 (2,75%) —- Prognose Marz 2008 (2,75%)
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1 Wirtschaftsentwicklung
im Ausland

Vor dem Hintergrund der seit Sommer 2007
anhaltenden internationalen Finanzmarktturbulen-
zen hat sich das Wachstum der Weltwirtschaft im
vierten Quartal 2007 spiirbar verlangsamt. Wahrend
sich in der Eurozone der BIP-Zuwachs gegeniiber
dem Vorquartal halbierte, kam das Wachstum in den
USA beinahe zum Erliegen. Die asiatischen Volks-
wirtschaften expandierten dagegen weiterhin kraf-
tig, gestiitzt vor allem durch das starke Wirtschafts-
wachstum in China.

Fiir die kommenden Monate ist mit einer wei-
teren Abschwachung des globalen Wirtschafts-
wachstums zu rechnen. Dies zeigt sich auch in den
BIP-Prognosen der verschiedenen Institute fiir
2008, die seit November 2007 sowohl fiir die USA
als auch die Eurozone und Japan nach unten revi-
diert wurden. Dampfende Effekte gehen von der
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen
und den durch sinkende Aktien- und Immobilien-
preise ausgelosten Vermdgensverlusten aus. Zudem
belasten die auf breiter Front steigenden Energie-
und Rohstoffpreise die Konjunktur in den Industrie-
landern.

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

Steigende Rezessionsgefahr in den USA

In den USA fiel das Wirtschaftswachstum im
vierten Quartal auf 0,6%, nachdem es in der Vor-
periode noch fast 5% betragen hatte. Dieser massi-
ve Riickgang ist vor allem auf einen stark negativen
Lagerbeitrag sowie einen geringeren Exportiiber-
schuss zuriickzufiithren. Daneben hat aber auch das
Wachstum des privaten Konsums abgenommen und
sich der Riickgang der Wohnbauinvestitionen ver-
starkt. Einzig der Wirtschaftsbau expandierte
unverandert kraftig.

Seit Dezember haben sich die konjunkturellen
Aussichten weiter eingetriibt. Bei den Wohnbau-
investitionen zeichnet sich noch kein Ende der Kor-
rektur ab. Weiter hat sich auch die Lage am Arbeits-
markt verschlechtert. So nahm die Beschaftigung im
Januar und Februar erstmals seit gut vier Jahren ab.
Zusammen mit den Vermdgensverlusten diirfte dies
den Privatkonsum belasten. Im Laufe des Jahres
sollte jedoch die stimulierende Wirkung der ameri-
kanischen Geld- und Finanzpolitik verstdrkt zum
Tragen kommen. Die im Rahmen des Finanzpakets
vom Januar 2008 beschlossenen Steuerriickver-
giitungen diirften den privaten Konsum stiitzen,
wahrend die erhohten Abschreibungsbetrdge den
Unternehmensinvestitionen Auftrieb geben sollten.
Die BIP-Konsensprognose fiir 2008 sank zwischen
November und Februar von 2,3% auf 1,6%, sieht
aber fiir 2009 wieder ein starkeres BIP-Wachstum in
der Hohe von 2,6% voraus.

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Schwacheres Wachstum in der Eurozone

Auch in der Eurozone, die mit dem Beitritt von
Malta und Zypern nun 15 Lander umfasst, schwach-
te sich das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal
ab, wenn auch weniger stark als in den USA. Das
reale BIP wuchs um 1,5%, nach einem krdftigen
Zuwachs im dritten Quartal (+3,0%). Infolge des
schrumpfenden privaten Konsums und verlangsamt
wachsender Investitionen stagnierte die Binnen-
nachfrage. Aber auch das Exportwachstum
schwachte sich ab. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt
blieb dagegen robust und die Arbeitslosenquote
erreichte im Januar mit 7,1% den tiefsten Stand
seit 25 Jahren.

In den kommenden Quartalen diirfte das Wirt-
schaftswachstum in der Eurozone verhalten ausfal-
len. Zwar schédtzen die Industrieunternehmen den
Arbeitsvorrat und die Beschaftigungsentwicklung
weiterhin positiv ein. Auch stiitzen die verstarkt
steigenden Arbeitnehmereinkommen den privaten
Konsum. Dagegen werden die Exporte und die
Investitionen infolge des ungiinstigeren internatio-
nalen Konjunkturumfelds und der verscharften
Finanzierungsbedingungen vermutlich weiter an
Schwung verlieren. Dampfend wirken zudem die
Anfang Jahr in Deutschland in Kraft getretenen res-
triktiveren Abschreibungsregeln. Die geringere
Investitionsneigung widerspiegelt sich auch in der
halbjahrlichen Investitionsumfrage der Europai-
schen Kommission, die fiir dieses Jahr von einem

verlangsamt steigenden Investitionsvolumen aus-
geht. Die BIP-Konsensprognose fiir das Jahr 2008
sank von November bis Februar um 0,4 Prozent-
punkte auf 1,6%.

Vorderhand solides Wachstum in Asien

Im Unterschied zu den USA und zur Eurozone
expandierten die asiatischen Volkswirtschaften bis
Ende 2007 kraftig. Nach einem moderaten Wachs-
tum im dritten Quartal stieg das reale BIP in Japan
im vierten Quartal um 3,5%. Trotz nachlassender
Nachfrage aus den USA stiegen die Exporte sowie
auch die Ausriistungsinvestitionen stark an. Da-
gegen nahm der private Konsum weiterhin nur ver-
halten zu, wahrend die Wohnbauinvestitionen als
Folge der im Jahre 2007 verscharften Bauvorschrif-
ten nochmals deutlich sanken. Die konjunkturellen
Aussichten haben sich indessen auch fiir Japan
etwas eingetriibt. Positive Impulse gehen weiterhin
von der kraftigen Nachfrage aus dem asiatischen
Wirtschaftsraum aus, was sich in einem optimisti-
schen Stimmungsbild der grossen Exportunterneh-
men widerspiegelt. Demgegeniiber verschlechterte
sich das Geschdftsumfeld fiir die auf den Binnen-
markt orientierten Unternehmen infolge der flauen
Konsumnachfrage. Die BIP-Konsensprognose fiir
2008 betrug im Februar 1,4% und lag damit 0,4
Prozentpunkte tiefer als im November.

In China stieg das reale BIP im vierten Quartal
um 11,4% gegeniiber dem Vorjahr. Im Jahresdurch-

Grafik 1.3 Grafik 1.4
ErdGlpreise Konsumentenpreise
Rohél Brent Veranderung gegeniiber Vorjahr
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schnitt betrug das Wirtschaftswachstum damit im
flinften aufeinander folgenden Jahr mehr als 10%.
Die wichtigsten Impulse gingen weiterhin von den
Exporten und den Investitionen aus. Im Laufe des
Jahres zeichnete sich jedoch eine leichte Verlage-
rung zugunsten des privaten Konsums ab, die von
einer hoheren Importnachfrage begleitet war. Auch
die kleineren ostasiatischen Volkswirtschaften wie-
sen ein kradftiges Wirtschaftswachstum auf. So lag
das reale BIP von Hongkong, Korea, Singapur und
Taiwan im vierten Quartal durchschnittlich 5,9%
iber dem entsprechenden Vorjahresstand. Stimulie-
rend wirkte vor allem die starke globale Nachfrage
nach IT-Giitern. Infolge der konjunkturellen Ver-
langsamung in den Industrieldindern diirfte diese
jedoch in den kommenden Monaten an Dynamik
verlieren und damit das Wirtschaftswachstum in
den kleineren asiatischen Volkswirtschaften ten-
denziell ddmpfen. Demgegeniiber weist die chinesi-
sche Wirtschaft infolge der starken Binnennachfra-
ge eine hohe konjunkturelle Eigendynamik auf, die
sie gegeniiber einer Abflachung in den Industrie-
ldndern weniger empfindlich macht. Die BIP-Kon-
sensprognose fiir China 2008 lag im Februar mit
10,3% ahnlich hoch wie im November.

Steigender Teuerungsdruck

Die an den Konsumentenpreisen gemessenen
Jahresteuerungsraten zogen seit Oktober weltweit
an. Treibende Krdfte waren vor allem die hdheren

Grafik 1.5
Offizielle Zinssatze

Energie- und Nahrungsmittelpreise, doch erhohte
sich der Teuerungsdruck auch infolge gestiegener
Produktionskosten. In den USA stieg die Jahres-
teuerung zwischen Oktober und Januar von 3,5%
auf 4,3%. Gleichzeitig erhdhte sich die unter Aus-
schluss der Energie- und Nahrungsmittelpreise
berechnete Kernrate um 0,3 Prozentpunkte auf
2,5%. In der Eurozone erreichte die Jahresteuerung
im Januar mit 3,2% den hochsten Stand seit 14
Jahren und damit auch den hochsten Stand seit
Beginn der Europdischen Wahrungsunion im Jahre
1999. Die Kernrate sank dagegen leicht auf 1,7%,
da die Anhebung der deutschen Mehrwertsteuer im
Januar 2007 aus der Jahresmessung herausfiel. In
Japan stieg die Jahresteuerung bis Januar um 0,4
Prozentpunkte auf 0,7%, doch blieb die Kernrate im
negativen Bereich. Ein deutlich hdherer Teuerungs-
druck war schliesslich auch in China sowie in einer
Reihe kleinerer asiatischer Volkswirtschaften zu
verzeichnen. Ins Gewicht fiel vor allem die starke
Verteuerung der Nahrungsmittel.

Unterschiedliche Geldpolitik

Die Geldpolitik stand weiterhin im Banne der
Finanzmarktturbulenzen. Um Anspannungen ent-
gegenzuwirken, versorgten die Zentralbanken die
Geldmarkte wiederholt voriibergehend mit zusatzli-
cher Liquiditat. Zusammen mit der amerikanischen
Zentralbank stellten zudem die Europdische Zentral-
bank (EZB) und die SNB den Banken iiber das Jah-

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der OECD

Verdanderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten

— USA — Japan — Eurozone — UK Schweiz

— USA — Japan — Eurozone Schweiz
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resende Liquiditat in US-Dollar zur Verfiigung. Diese
Massnahmen trugen zur Beruhigung der Lage auf
den Geldmdrkten bei, doch nahmen die Anspan-
nungstendenzen zuletzt wieder zu.

Die amerikanische Zentralbank reduzierte im
Januar zudem in rascher Folge den Leitzins um wei-
tere 1,25 Prozentpunkte auf zuletzt 3,0%. Sie rea-
gierte damit auf die wachsende Rezessionsgefahr in
den USA. Das Fed stellte weitere Zinssenkungen in
Aussicht, sollte sich die Konjunktur starker
abschwachen als bislang angenommen. Im Unter-
schied zur amerikanischen Zentralbank liess die EZB

ihren Leitzins, den Hauptrefinanzierungssatz, un-
verandert bei 4,0%. Sie wies auf die gestiegene
Inflationsgefahr hin, betonte aber vermehrt auch
die konjunkturellen Risiken. Die japanische Zentral-
bank beliess den Tagesgeldsatz ebenfalls unveran-
dert bei 0,5%. Demgegeniiber straffte die chinesi-
sche Zentralbank die Geldpolitik weiter, um das
Kreditwachstum zu begrenzen. Sie hob deshalb den
Mindestreservesatz schrittweise um insgesamt 1,5
Prozentpunkte auf 15,0% an, womit sich dieser seit
der Wiederaufnahme der geldpolitischen Straffung
Mitte 2006 verdoppelt hat.

Konsensprognosen Tabelle 1.1
Wirtschaftswachstum? Teuerung?
November Februar November Februar

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

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

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

Quelle: Consensus Forecasts, November 2007, Februar 2008. Bei den Konsensusprognosen handelt es sich um eine monatliche Umfrage bei
tiber 240 Unternehmen und Konjunkturforschungsinstituten in mehr als 20 Landern iiber die erwartete Entwicklung des Bruttoinlandprodukts,
der Preise und anderer volkswirtschaftlicher Daten. Publiziert werden die Resultate von Consensus Economics Inc., London.
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2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

2.1 BIP-Entwicklung und Aussichten

Verstarktes Wirtschaftswachstum

am Jahresende

Im Unterschied zu den meisten anderen Indus-
trieldandern zog in der Schweiz das Wirtschafts-
wachstum im vierten Quartal an. Gemdss Schat-
zungen des SECO stieg das reale BIP um 4,2%
gegeniiber der Vorperiode und lag damit 3,6% iiber
dem entsprechenden Vorjahresstand. Gleichzeitig
wurden die Werte fiir das zweite und dritte Quartal
nach oben revidiert. Im Jahresdurchschnitt 2007
stieg das reale BIP damit um 3,1%.

Das hohe BIP-Wachstum im vierten Quartal ist
zu einem grossen Teil auf den positiven Wachstums-
beitrag der Lager zuriickzufiihren. Diese Komponen-
te ist allerdings schwierig zu interpretieren, da sie
als Residualgrosse berechnet wird und damit auch
den statistischen Fehler enthdlt. Die ohne Lager
berechnete inldndische Endnachfrage erhohte sich
um 1,3%, nachdem sie in der Vorperiode leicht
gesunken war. Nach dem kraftigen Wachstum im
dritten Quartal verloren dagegen die Exporte an
Schwung. Da gleichzeitig die Importe anzogen, leis-
tete der Aussenhandel einen negativen Beitrag zum
BIP-Wachstum.

Grafik 2.1
Reales BIP

Die Produktionsseite des BIP zeigte das Bild
eines breit abgestiitzten Wirtschaftswachstums. Die
Wertschopfung der Industrie nahm weiter zu, auch
wenn sich der Zuwachs gegeniiber der Vorperiode
verlangsamte. Dies zeigt sich auch in der Produkti-
onsstatistik des BFS (siehe Grafik 2.2). Demgegen-
iber gingen vom Handel und Gastgewerbe sowie
vom Finanzsektor erneut starke Wachstumsimpulse
aus. Die Banken profitierten dabei vom weiter
expandierenden Zins- und Handelsgeschdft. Bewer-
tungsverluste, wie sie teilweise von den Banken im
vierten Quartal ausgewiesen wurden, gehen dagegen
nicht in die Berechnung der Wertschopfung ein. Sie
sind fiir die Volkswirtschaft dennoch von Belang, da
die externe Finanzierung fiir Unternehmen, deren
Bilanzen eine qualitative Verschlechterung erfah-
ren, teurer wird. Im Falle einer Bank kann dies dazu
fiilhren, dass diese ihrerseits die Kredite verteuern
oder rationieren muss.

Wachstumsverlangsamung in Sicht

Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin,
dass sich das BIP-Wachstum im ersten Halbjahr
2008 abschwéchen wird. Dazu gehdrt der im ersten
Quartal erfolgte Einbruch an den internationalen
Borsen, der sich auf die Wertschopfung im Banken-
sektor negativ auswirken diirfte. Angesichts der sich
abschwachenden Exportnachfrage muss auch mit
einer langsameren Gangart in der Industrie gerech-
net werden. Gemdss den Umfrageergebnissen der
KOF/ETH sank im Januar der Bestellungseingang in

Grafik 2.2
Industrieproduktion
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Reales BIP und Komponenten Tabelle 2.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2004 2005 2006 |2007 |2006 2007

1. Q. ‘2.0‘ ‘3.0. ‘4‘0. 1. Q. ‘z.o. ‘3.0. ‘4.0.

Privater Konsum 1,6 1,8 1,5 2,1 -0,2 2,5 -04 1,6 2,9 2,3 3,2 1,5
Staatlicher Konsum 0,8 0,5 -1,4 0,1 -1,2 -6,3 4,7 1,7 -0,6 0,7 -2,7 -0,3
Anlageinvestitionen 4,5 3,8 4,1 2,7 -0,2 4,3 3,0 5,9 0,6 12,3 -10,6 1,7
Bau 3,9 35 -1,4 -2,9 -6,0 0,2 0,8 3,1 -1,7 -13,9 -5,3 7,4
Ausriistungen 5,0 4,0 8,9 7,2 5,2 7,6 4,7 8,1 2,5 37,0 -14,2 -2,3
Inlandische Endnachfrage 2,1 2,1 1,7 2,0 -0,3 1,8 1,0 2,6 1,9 4,4 -09 1,3
Inlandnachfrage 19 18 14 03 -29 53 -37 56 -66 3,7 -08 09,1
Exporte total 7,9 7,3 9,9 9,9 16,5 -1,0 12,0 19,0 10,7 5,2 10,3 1,4
Gliter 7,3 58 11,1 8,4 206 -0,6 143 18,4 11,3 -0,5 8,5 -3,6
ohne EESKA' 7,3 6,5 11,3 8,4 16,3 8,6 6,9 19,3 7,0 5,3 7,7 -2,0
Dienstleistungen 9,7 11,2 6,8 13,7 6,3 -2,1 6,2 20,7 9,1 22,1 15,1 14,8
Gesamtnachfrage 3,8 3,6 4,3 3,7 3,56 3,0 1,7 10,3 -0,4 4,3 3,3 6,1
Importe total 7,3 6,7 6,9 5,2 3,2 4,0 -2,8 32,1 -7,1 5,1 2,4 10,2
Giiter 5,8 5,6 7,8 4,6 8,7 3,0 -7,9 43,4 -9,7 4,7 -1,3 8,8
ohne EESKA' 5,9 5,3 7,4 6,4 9,1 1,2 -5,5 34,0 2,4 1,7 -0,5 9,4
Dienstleistungen 14,7 11,6 2,7 8,0 -18,9 8,7 24,6 -9,6 6,9 7,0 21,5 16,9
BIP 25 24 32 31 36 26 36 19 2,7 3,9 3,7 4,2

1 EESKA: Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitdten
Quelle: SECO
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der Exportindustrie und auch die Produktionspldane
wurden nach unten korrigiert. Demgegeniiber zeich-
neten die Umfragen im Detailhandel und im Gast-
gewerbe weiterhin ein giinstiges Bild, so dass diese
Bereiche Wachstumsstiitzen bleiben sollten.

Die SNB rechnet fiir das Jahr 2008 mit einem
Anstieg des realen BIP von 1,5-2,0%. Sie revidierte
damit ihre Prognose vom Dezember 2007, die von
einem Wachstum von rund 2% ausging, nach unten.
Zudem haben die konjunkturellen Risiken vor dem
Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen und deren
moglichen negativen Auswirkungen auf das globale
Wirtschaftswachstum deutlich zugenommen.

Die verstdrkte Unsicherheit widerspiegelte sich
auch in den Gesprachen, welche die SNB-Delegier-
ten fiir Wirtschaftskontakte von Dezember bis Feb-
ruar mit Vertretern verschiedener Sektoren und
Branchen fiihrten. Fiir die ndchsten Quartale
herrschte zwar allgemein Zuversicht vor, doch rech-
neten die meisten Gesprdchspartner mit einer
Abschwdchung im Laufe des Jahres. Obwohl bis
anhin keine Verscharfung der Kreditbedingungen
registriert wurde, machten sich einige Gesprachs-
partner im Hinblick auf kiinftige Kreditverhandlun-
gen Sorgen. Eine erhebliche Belastung stellten
zudem die steigenden Preise fiir Energie, industriel-
le Rohstoffe und Agrarprodukte sowie der tiefe Dol-
larkurs dar. Auch bereitete der ausgetrocknete
Arbeitsmarkt fiir Fachkrafte nach wie vor Sorgen
(vgl. «Die Konjunktur aus Sicht der Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontaktex», Mdrz 2008).

Grafik 2.3
Exporte

2.2 Aussenhandel, Konsum
und Investitionen

Geringeres Exportwachstum

Die konjunkturelle Abkiihlung in den Indus-
trielandern fiihrte zusammen mit der Aufwertung
des Frankens zu einer spiirbaren Verlangsamung der
realen Exporte. Betroffen waren die Warenexporte,
die gegeniiber der Vorperiode leicht zuriickgingen.
Die Exporte von Dienstleistungen expandierten
dagegen gleich stark wie zuvor. Dabei standen ver-
starkt steigende Einnahmen aus dem Fremden-
verkehr und dem internationalen Transportgeschaft
einem Riickgang bei den Kommissionsertrdgen aus
Bankgeschaften mit ausldndischen Kunden gegen-
iber. Die gesamten Ausfuhren lagen 7,1% iiber
dem Vorjahresstand, gegeniiber 11,9% im dritten
Quartal.

Bei den Waren bildeten sich die Exporte von
Halbfabrikaten und Investitionsgiitern zuriick. Die
Lieferungen von Konsumgiitern expandierten zwar
weiter, doch liess das Wachstumstempo nach. Nach
Regionen gegliedert sanken die Exporte in die USA
und nach Japan weiter. Wahrend die Nachfrage aus
Europa deutlich an Schwung verlor, blieb die Nach-
frage aus Siidostasien, China und den meisten erd-
Olexportierenden Staaten robust.

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2006 in Klammern
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Verstdrkt steigende Importe

Gestiitzt durch die kraftige Binnennachfrage
zogen die realen Importe im vierten Quartal deut-
lich an, nachdem sie im bisherigen Jahresverlauf
nur moderat zugenommen hatten. Im Vorjahresver-
gleich erhdhten sie sich um 5,0%. Zum Anstieg tru-
gen sowohl die Waren als auch die Dienstleistungen
bei. Bei den Waren verzeichneten alle Kategorien
mit Ausnahme der Pharmazeutika hohere Import-
volumen. Bei den Dienstleistungsimporten nahmen
erneut vor allem die Tourismusausgaben sowie die
Ausgaben fiir Lizenzen und Patente kraftig zu.

Robustes Konsumwachstum

Der private Konsum bildete auch im vierten
Quartal eine bedeutende Konjunkturstiitze, auch
wenn sich der Zuwachs gegeniiber der Vorperiode
mit 1,5% mehr als halbierte. Sowohl der Waren- als
auch der Dienstleistungskonsum entwickelten sich
giinstig. Zwar verloren die Umsdtze im Detailhan-
del im Vergleich zur Vorperiode an Schwung, da die
Nachfrage im Segment Bekleidung und Schuhe
unerwartet schwach ausfiel. Die Ausgaben fiir dau-
erhafte Giiter expandierten dagegen kraftig. Dies
zeigte sich bei den Importen von dauerhaften Kon-

Grafik 2.5
Importe

sumglitern sowie den Neuzulassungen von Perso-
nenwagen, die gegeniiber der Vorperiode um je fast
10% zunahmen. Auch die Zahl der Hoteliibernach-
tungen, ein Gradmesser fiir den Dienstleistungs-
konsum, entwickelte sich erfreulich. Begiinstigt
durch die guten Schnee- und Witterungsverhaltnis-
se legte die Zahl der Hoteliibernachtungen inlandi-
scher Gaste gegeniiber der Vorperiode um 7,9% zu.

Der im Januar erhobene Sammelindex der Kon-
sumentenstimmung verharrte auf dem hohen Stand
der beiden Vorerhebungen von Oktober und Juli
2007. Die Haushalte schatzten zwar die kiinftige
Wirtschaftsentwicklung erneut etwas weniger opti-
mistisch ein als zuvor. Dagegen beurteilten sie ihre
Finanzlage sowie die Sicherheit des Arbeitsplatzes
weiterhin als gut. Gemass ersten Schatzungen diirf-
ten die realen Arbeitnehmereinkommen auch im
Jahre 2008 deutlich zunehmen, mit gut 2,8% aber
weniger stark wachsen als im Vorjahr (5,0%). Diese
Abschwdchung ist sowohl auf den verlangsamten
Anstieg der Beschaftigung als auch der Lohne
zuriickzufiihren. Bei den Lohnen diirften insbeson-
dere die variablen Lohnkomponenten geringer aus-
fallen als im Vorjahr.

Grafik 2.6
Privater Konsum

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Veranderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)
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Steigende Bauinvestitionen -

riicklaufige Ausriistungsinvestitionen

Die Bauinvestitionen nahmen im vierten Quar-
tal gegeniiber der Vorperiode zu, nachdem sie in
den ersten drei Quartalen des Jahres gesunken
waren. Zum guten Ergebnis trugen vor allem die
schubartige Zunahme der Tiefbauinvestitionen und
- etwas weniger ausgepragt - hohere Geschafts-
bauinvestitionen zu. Die Wohnbautatigkeit bildete
sich dagegen weiter zuriick. Die anhaltend sinken-
den Wohnbaubewilligungen deuten auf einen wei-
teren Riickgang der Wohnbauinvestitionen in den
kommenden Quartalen hin, der kaum durch ver-
starkte Investitionen in den anderen Bereichen
ausgeglichen werden kann.

Grafik 2.7
Bau

Die Ausriistungsinvestitionen bildeten sich im
vierten Quartal nochmals leicht zuriick, nachdem
sie im dritten Quartal stark gesunken waren. Zwar
wurde deutlich mehr in Industriemaschinen, Prdzi-
sionsinstrumente und IT-Produkte investiert, doch
standen dieser Entwicklung stark riicklaufige Flug-
zeugkdufe sowie eine flaue Entwicklung bei den
Softwareinvestitionen gegeniiber. Angesichts der
nach wie vor sehr hohen Kapazitatsauslastung ist
in den kommenden Quartalen mit steigenden
Ausriistungsinvestitionen zu rechnen. Das Wachs-
tumstempo diirfte sich jedoch im Zuge der erwarte-
ten konjunkturellen Verlangsamung allmahlich
abschwachen.

Grafik 2.8
Ausriistungsgiiter

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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2.3 Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Kraftig steigende Beschaftigung

Das kraftige Beschaftigungswachstum der
letzten zwei Jahre setzte sich im vierten Quartal
fort. Die Zahl der Beschiftigten stieg gegeniiber der
Vorperiode um 2,8% und lag damit 2,7% iiber dem
entsprechenden Vorjahresstand. Am starksten nahm
der Personalbestand in der Industrie und in der
Bauwirtschaft zu. Dagegen fiel der Stellenzuwachs
im Dienstleistungssektor verhalten aus. Wahrend
die Beschédftigung in den Bereichen Gastgewerbe
und Grosshandel deutlich expandierte, nahm sie im
Detailhandel sowie bei den Banken und Versiche-
rungen nur wenig zu. Auf Vollzeitstellen umgerech-
net erhohte sich das Arbeitsvolumen im vierten
Quartal um 3,0% gegeniiber der Vorperiode und
iibertraf damit den Vorjahresstand um 2,8%.

Der vom BFS erhobene Index der offenen Stel-
len deutet auf eine leichte Abschwdchung des
Beschaftigungsanstiegs in den nachsten Quartalen
hin. Nachdem der Index seit drei Jahren kontinu-
ierlich gestiegen war, stabilisierte er sich im vier-
ten Quartal auf hohem Niveau. Wahrend die Nach-
frage nach Arbeitskraften in der Industrie und im
Bau weiter zunahm, bildete sie sich im Dienstleis-
tungssektor leicht zuriick.

Verlangsamter Riickgang

der Arbeitslosigkeit

Die um Saisoneinfliisse bereinigte Zahl der bei
den regionalen Arbeitsamtern gemeldeten Arbeits-
losen sank von November bis Februar von 102 700
auf 99230 Personen, was einem Riickgang der
Arbeitslosenquote von 2,6% auf 2,5% entspricht.
Die Zahl der Stellensuchenden, welche neben den
eingeschriebenen Arbeitslosen auch diejenigen Per-
sonen umfasst, welche an Ausbildungs- und
Beschédftigungsprogrammen teilnehmen oder einen
Zwischenverdienst aufgenommen haben, sank von
4,0% auf 3,9%.

Trotz des kraftigen Beschaftigungswachstums
verlangsamte sich der Riickgang der Arbeitslosig-
keit gegeniiber den Vormonaten weiter. Dies deutet
darauf hin, dass ein Teil der Arbeitslosen nicht {iber
die von den Unternehmen gesuchten Qualifikatio-
nen verfiigen, so dass offene Stellen in verstarktem
Masse iiber neu aus dem Ausland zugezogene
Arbeitskrafte sowie Personen, die zuvor nicht am
Erwerbsleben teilnahmen, besetzt werden. So
nahmen die Zahl der Erwerbstdtigen auslandischer
Herkunft sowie die Partizipationsrate im vierten
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Grafik 2.9
Beschiftigung

Veranderung gegeniiber Vorperiode
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Quartal stark zu. Gleichzeitig zeigte die vom BFS
durchgefiihrte Umfrage, dass die Unternehmen die
Rekrutierung von qualifiziertem Personal nach wie
vor als schwierig empfinden.

Grafik 2.12
Technische Kapazitdten in der Industrie

2.4 Kapazitatsauslastung

Erfolgt die Entwicklung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage nicht im Gleichschritt mit dem
gesamtwirtschaftlichen Angebot, kdnnen sich da-
raus inflationdre oder deflationdre Tendenzen er-
geben. Das gesamtwirtschaftliche Angebot, das
durch die Verfiigbarkeit von Arbeitskraften und
Kapital sowie den technischen Fortschritt bestimmt
wird, wachst normalerweise in der kurzen Frist rela-
tiv gleichmdssig. Verdanderungen im Wachstum der
Nachfrage schlagen sich deshalb in Schwankungen
der Auslastung der technischen und personellen
Kapazitaten nieder. Steigt deren Auslastung signifi-
kant tber ihr normales Niveau hinaus, so deutet
dies auf einen Nachfrageiiberhang und damit einen
steigenden Inflationsdruck hin. Umgekehrt signali-
siert eine Unterauslastung der Kapazitdaten einen
Angebotsiiberhang und damit einen fallenden
Inflationsdruck.

Weiterhin hohe Auslastung

der technischen Kapazititen

Zu den Indikatoren, die einen Hinweis iiber
die Kapazitatsauslastung der Wirtschaft geben,
gehdren die entsprechenden Umfragen der
KOF/ETH. Demnach verharrte die Auslastung der
technischen Kapazitaten in der Industrie im vierten
Quartal mit 88% iiber dem langfristigen Durch-
schnitt von rund 84% (Grafik 2.12). Trotz des
hohen Auslastungsgrads gab es auch Anzeichen

Grafik 2.13
Produktionsliicke
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— Auslastungsgrad B Kapazitdten (rechte Skala)
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einer Entspannung. So stieg der Anteil der Unter-
nehmen, die ihre Kapazitdten erweitern wollen.
Gleichzeitig sank der Anteil an Unternehmen, die
sich durch unzureichende technische Kapazitdten
in ihrer Tatigkeit eingeschrankt sehen, erneut und
befindet sich nun nahe beim langfristigen Durch-
schnitt. Im Unterschied zur Industrie sank der Aus-
lastungsgrad in der Bauwirtschaft. In beiden Sekto-
ren erachtete jedoch weiterhin ein relativ grosser
Anteil der Unternehmen ihren Personalbestand als
zu knapp. In der Bauwirtschaft erreichte dieser
Anteil den hochsten Stand seit 1995.

Bei den Dienstleistungsbranchen deuteten die
verfligharen Umfrageergebnisse der KOF/ETH auf
zunehmende Kapazitdtsengpasse hin. Dies gilt
sowohl fiir die technischen Kapazitaten als auch fiir
die Arbeitskrdafte. Im Gastgewerbe erreichte der
Belegungsgrad einen auch im langerfristigen Ver-
gleich sehr hohen Stand. Bei den Banken sowie im
Detailhandel und Gastgewerbe meldete eine wach-
sende Zahl von Firmen einen zu tiefen Bestand an
Arbeitskraften, wobei die betreffenden Anteile aber
durchwegs tiefer liegen als in der Hochkonjunktur
von 1999/2000.

Wachsender Produktionsiiberhang

Ein umfassenderes Mass der Auslastung der
Wirtschaft ist die Produktionsliicke, welche als pro-
zentuale Differenz zwischen dem realen BIP und
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dem geschdtzten Produktionspotenzial der Schweiz
berechnet wird. Grafik 2.13 zeigt drei Schatzungen
der Produktionsliicke, die auf verschiedenen Ver-
fahren zur Bestimmung des Produktionspotenzials
basieren (Produktionsfunktion (PF), Hodrick-Pres-
cott-Filter (HP) und multivariater Filter (MV)). Das
reale BIP stieg im vierten Quartal mit 4,2% deutlich
starker als das Produktionspotenzial. Damit nahm
der Produktionsiiberhang gemdss allen drei Schatz-
verfahren weiter zu. Im Falle des Produktions-
funktionsansatzes und des multivariaten Filters
stieg er auf je 1,8% und beim HP-Filter auf 1,6%.

Die positive Produktionsliicke ist weiterhin
vor allem auf die iiberdurchschnittlich hohe Auslas-
tung der technischen Kapazitdten zuriickzufiihren.
Mittlerweile ist aber auch das Arbeitskrafteangebot
leicht stdrker ausgelastet, als dies im langfristigen
Durchschnitt der Fall ist. Die SNB geht davon aus,
dass das BIP in den ndchsten Quartalen weniger
stark wachsen wird als das Produktionspotenzial
und sich damit der Produktionsiiberhang verklei-
nern wird. Das Wachstum des Produktionspotenzials
liegt gegenwdrtig mit rund 2% weiterhin hoher als
im langfristigen Durchschnitt (1,6%). Dies ist vor
allem darauf zuriickzufiihren, dass das Arbeitskraf-
teangebot infolge der Zuwanderung ausldndischer
Arbeitskrafte und des Anstiegs der Partizipations-
rate zurzeit relativ stark wachst.
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2.5 Giiterpreise

Zunehmender Druck der Produzenten-

und Importpreise

Der Preisdruck, der von den Produzenten- und
Importpreisen auf die nachgelagerten Konsumen-
tenpreise wirkt, nahm von Oktober bis Januar wei-
ter zu. Die Jahresteuerung der inldandischen Produ-
zentenpreise erhohte sich von 2,5% auf 3,5%,
diejenige der importierten Giiter von 3,1% auf
4,1%. Der verstarkte Preisauftrieb war bei fast allen
Giiterarten zu beobachten. Besonders stark war er
weiterhin bei den Energietragern und Agrargiitern,
aber auch die Vorleistungsgiiter und - ausgepragter
- die Konsumgiiter verteuerten sich weiter. Eine
Ausnahme bildeten die Investitionsgiiter, bei denen
die Teuerung stabil blieb. Der verstdarkte Preisauf-
trieb deutet darauf hin, dass nun mit einer zeitli-
chen Verzégerung die hoheren Energie- und Roh-
stoffpreise sowie die durch die Tieferbewertung des
Frankens gegeniiber dem Euro verursachten Preis-
erhohungen vermehrt iiberwalzt werden.

Deutlicher Anstieg der Teuerung

auf Konsumentenstufe

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung erhohte sich zwi-
schen November und Februar von 1,8% auf 2,4%.
Ein Anstieg der Teuerung war von der SNB in ihrer
Inflationsprognose von Mitte Dezember erwartet
worden, allerdings in einem etwas geringeren Aus-
mass. Als preistreibender Faktor fielen die hoheren
Heizol- und Treibstoffpreise verbunden mit ungiins-
tigen Basiseffekten ins Gewicht. Auch unter Aus-
schluss der Erdélkomponenten zog die Konsumteue-
rung indessen von 0,9% auf 1,3% an. Dabei war der
Teuerungsanstieg im Warenbereich besonders aus-
gepragt. Dies deutet darauf hin, dass die Kosten-
steigerungen auf der Produzentenstufe haufiger an
die Konsumenten weitergegeben werden.
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Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots
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Grafik 2.15
LIK: In- und auslandische Giiter

Verdanderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 2.16
LIK: Inlandische Giiter und Dienstleistungen

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 2.14:
Quelle: BFS

Grafiken 2.15 und 2.16:
Quellen: BFS, SNB



Hohere Binnenteuerung und...

Die Jahresteuerung der inldandischen Konsum-
giiter stieg zwischen November und Februar leicht
von 1,1% auf 1,3%. Bei den Waren stieq sie bis Feb-
ruar um 0,7 Prozentpunkte auf 1,5%, getrieben vor
allem durch hohere Preise fiir Nahrungsmittel und
Elektrizitat. Mit zuletzt 2,2% fiel sie bei den Nah-
rungsmitteln (vor allem bei Brot, Milch, Butter und
Fleisch) zwar im internationalen Vergleich immer
noch moderat aus, doch diirfte sie aufgrund der
beobachteten Preisentwicklung auf der Produzenten-
stufe in den kommenden Monaten weiter anziehen.
Demgegeniiber liess der Teuerungsdruck bei den Mie-
ten nach. Die Indexziffer der vierteljahrlich erhobe-
nen Wohnungsmieten erhdhte sich im Februar um
0,6%, so dass die jahrliche Mietteuerung von 2,1%
auf 1,8% zuriickging. Bei den {ibrigen privaten
Dienstleistungen zog die Teuerung hingegen von
0,4% auf 0,8% an. Hohere Preise im Gastgewerbe
und in der Reisebranche standen dabei Preisnachlds-
sen in der Telekommunikation gegeniiber. Die Teue-
rung bei den offentlichen Dienstleistungen lag mit
1,0% ungefahr gleich hoch wie im November.
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... hohere Teuerung bei den Konsumgiitern

auslandischer Herkunft

Die Teuerung bei den Konsumgiitern auslandi-
scher Herkunft zog weiter an und erreichte im Feb-
ruar 5,3%, nach 3,6% im November. Im Unterschied
zu den Vormonaten war der Anstieg zu einem klei-
neren Teil auf die Erdélkomponenten (Heizél und
Treibstoffen) zuriickzufiihren. Starker ins Gewicht
fiel die Teuerung bei den {ibrigen auslandischen
Konsumgiitern, die von 0,3% auf 1,8% stieg. Eine
Reihe von Giitern wie Gas, Friichte und Reis ver-
zeichnete markante Preissteigerungen. Ausserdem
wurde bei der Gruppe «Bekleidung und Schuhey ein
Basiseffekt wirksam, verursacht durch die ausser-
gewohnlich tiefen Ausverkaufspreise im Vorjahr.
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Leicht steigende Kerninflationsraten

Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt
kurzfristig Schwankungen, welche die Sicht auf den
allgemeinen Preistrend verstellen kdnnen. Aus die-
sem Grund werden sogenannte Kerninflationsraten
berechnet, welche den zugrunde liegenden Inflati-
onstrend abbilden sollen. Die SNB berechnet zwei
Messgrossen der Kerninflation, die in Grafik 2.17
abgebildet sind. Beim getrimmten Mittelwert
(TM15) werden jeden Monat die 15% der Giiterprei-
se mit der hochsten und die 15% der Giiterpreise
mit der tiefsten Jahresdanderungsrate aus dem LIK
ausgeschlossen. Demgegeniiber beriicksichtigt die
Dynamic Factor Inflation (DFI) neben den Preisen
auch realwirtschaftliche Daten, Finanzmarktindika-
toren und monetdre Variablen. Die beiden Kern-
inflationsraten des BFS schliessen in jeder Periode
die gleichen Giiter aus dem Warenkorb aus (Grafik
2.18). Bei der Kerninflation 1 (BFS1) sind dies Nah-
rungsmittel, Getranke, Tabak, Saisonprodukte,
Energie und Treibstoffe, bei der Kerninflation 2
(BFS2) zusdtzlich die Produkte mit administrierten
Preisen.

Grafik 2.17
Kerninflation der SNB

Die als getrimmter Mittelwert berechnete
Kerninflationsrate stieg zwischen November und
Februar von 1,2% auf 1,5% und signalisierte damit
einen weiter anziehenden, nach wie vor aber mdssi-
gen allgemeinen Preistrend. Dasselbe Bild ver-
mitteln auch die beiden vom BFS berechneten
Kerninflationsraten, die sich jeweils um 0,4 Pro-
zentpunkte auf 1,2% bzw. 1,4% erhohten. Die
Dynamic Factor Inflation, die bereits seit ldngerer
Zeit auf einen leicht steigenden Preistrend hindeu-
tet, blieb dagegen unverandert.

Grafik 2.18
Kerninflation des BFS
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Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Verdanderung gegeniiber Vorjahr in %

2007 2007 2007 2008
2.Q. ‘ 3. Q. ‘ 4. Q. November | Dezember |Januar Februar

LIK total 0,7 0,5 0,6 1,7 1,8 2,0 2,4 2,4
Inldndische Giiter und Dienstleistungen 1,0 1,0 0,9 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
Glter 0,0 -0,2 0,0 0,9 0,8 1,2 1,4 1,5
Dienstleistungen 1,2 1,4 11 1,2 11 1,2 1,2 1,2
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,5 0,6 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,8
Mieten 2,3 2,4 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1 1,8
offentliche Dienstleistungen 1,3 1,5 1,1 1,1 1,0 1,3 1,0 1,0
Auslandische Giiter und Dienstleistungen 0,1 -0,8 -0,0 3,2 3,6 4,1 5,6 5,3
ohne Erdélprodukte -0,4 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,5 1,6 1,8
Erd6lprodukte 2,4 -1,0 -0,8 17,1 19,9 22,2 26,6 23,3

Quellen: BFS, SNB
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3 Monetare Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung und
Inflationserwartungen

An der Lagebeurteilung vom Dezember 2007
beschloss die SNB, das Zielband fiir den Dreimo-
nats-Libor (3M-Libor) unverdndert bei 2,25-3,25%
zu belassen und bis auf weiteres die Mitte des Ziel-
bandes anzupeilen. Dies vor dem Hintergrund einer
robusten wirtschaftlichen Entwicklung in der
Schweiz, die aber aufgrund der Turbulenzen auf den
internationalen Finanzmarkten mit Unsicherheiten
behaftet war.

Nach der Lagebeurteilung vom Dezember 2007
beliess die SNB den einwdchigen Repo-Satz vorerst
auf dem Niveau von 2,05%. Zwischen Mitte Januar
und Mitte Februar 2008, als der 3M-Libor nach
unten tendierte, erhdhte die SNB den einwdchigen
Repo-Satz kontinuierlich, um den 3M-Libor unge-
fahr in der Mitte des Zielbandes zu halten. Danach
senkte sie den einwdchigen Repo-Satz wieder bis
auf 2,15% Mitte Marz. Der 3M-Libor lag Mitte Marz
bei 2,82% (Grafik 3.1).

Um den erhéhten Anspannungen an den inter-
nationalen Geldmarkten entgegenzuwirken, gaben
die Bank of Canada, die Bank of England, die EZB, die
Fed und die SNB koordinierte Massnahmen bekannt.
Die SNB beteiligte sich an Repo-Transaktionen in US-
Dollar. Die SNB bot dabei am 17. Dezember 2007 und
am 14. Januar 2008 Liquiditdt von jeweils 4 Milliar-
den US-Dollar an. Gleichzeitig schloss die SNB mit
der Federal Reserve Bank der USA ein gegenseitiges
Swapabkommen (Swaplimite) ab. Die Laufzeit der
Repo-Geschafte betrug jeweils 28 Tage, mit Valuta
am 20. Dezember, bzw. 17. Januar. Teilnahmeberech-
tigt waren alle von der SNB zugelassenen Gegenpar-
teien, die iiber einen Anschluss an das Schweizer
Repo-System verfiigten. Die Repo-Auktionen in Dol-
lar sollten diesen Gegenparteien den Zugang zu US-
Dollar-Liquiditat erleichtern.

Tieferer 3M-Libor erwartet

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung vom
Dezember rechneten die Marktteilnehmer gemadss
der regelmassig veroffentlichten Umfrage «Konsen-
susprognose» mit einem 3M-Libor von 2,9% fiir
Ende Marz. Die Zinssdtze von Futures mit Verfall im
Juni, September und Dezember 2008 fielen zwi-
schen Mitte Dezember letzten Jahres und Anfang
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Grafik 3.1
Geldmarktsatze
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Grafik 3.2
Der dreimonatige Zinssatz-Futures
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Grafik 3.3
Die Zinsstruktur von eidgendssischen Anleihen
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Grafik 3.1:
Quellen: Reuters, SNB

Grafik 3.2:
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Quelle: SNB



Februar dieses Jahres deutlich unter den Kassasatz
des 3M-Libor. Danach zogen sie wieder an und lagen
Ende Februar bei 2,61%, bzw. 2,38% und 2,27%
(Grafik 3.2). Die Marktteilnehmer rechneten somit
bis Ende 2008 mit einer Senkung des Zielbandes.

Wiederum leicht steilere Zinskurve

Die aufgrund der Turbulenzen an den Aktien-
markten vermehrte Flucht in sichere Anlagen
bewirkte zwischen Dezember 2007 und Februar
2008 sinkende Renditen inshesondere bei Anleihen
mit einer Laufzeit von zwei bis fiinf Jahren. Dies
dusserte sich in einer leicht steileren Zinskurve
(Grafiken 3.3 und 3.4). Im Durchschnitt betrug im
Februar die Rendite einer Anleihe der Schweizeri-
schen Eidgenossenschaft mit einer Laufzeit von
fiinf Jahren 2,51%, jene mit einer Laufzeit von
zehn Jahren 2,96% und jene mit einer Laufzeit von
20 Jahren 3,37%.

Die Hypothekarzinssdatze zogen abermals
leicht an. Dies gilt sowohl fiir den aufgrund der gel-
tenden gesetzlichen Bestimmungen fiir die Miet-
preisbildung massgebenden Zinssatz fiir Althypo-
theken als auch fiir den flexibleren Zinssatz fiir
Neuhypotheken. Mitte Marz lagen die entsprechen-
den Satze der Kantonalbanken bei rund 3,30%, bzw.
3,35%. In der gleichen Zeitspanne stiegen die Zins-
sdtze von Spareinlagen etwas stdrker, so dass die
fiir die traditionelle Refinanzierung der Hypothe-
karkredite relevante Zinsdifferenz zwischen Alt-
hypotheken und Spareinlagen etwas schrumpfte.

Die Entwicklung der Finanzierungskonditionen
fiir Obligationenschuldner lasst sich anhand von
Kreditzinsspannen beobachten. Diese entsprechen
der Differenz der Renditen von Kantons- und Unter-
nehmensanleihen zur Rendite von Bundesobligatio-
nen und lassen sich auch als Kreditrisikopramien
interpretieren. Vor dem Hintergrund der Finanz-
marktturbulenzen haben sich seit August 2007 die
Kreditrisikopramien fiir Anleihen aller Laufzeiten
deutlich erhoht. Davon betroffen waren nicht nur
zweit- und drittklassige, sondern auch erstklassige
Schuldner. Das Risiko, dass Unternehmen ihre
Anleihen nicht bedienen kdnnen, ist bei sich
abschwachender Wirtschaftsaktivitat spiirbar héher
als in konjunkturellen Aufschwungsphasen. Die
gestiegenen Kreditrisikopramien deuten somit auf
ein verlangsamtes Wirtschaftswachstum hin.
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Grafik 3.4
Anleihensrenditen der Schweiz. Eidgenossenschaft

Monatsmittel jahrlich verzinster nominaler
Renditen von Diskontanleihen in % p.a.

— 2-jahr. L. — 5-jahr. L.
— 15-jéhr. L. 20-jahr. L.

%

— 10-jahr. L.
25-jahr. L.

2004 2005 2006 2007 2008

Grafik 3.5
Zinsspanne von drittklassigen Industrieanleihen
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Grafik 3.6
Internationale Kurzfristzinsen (3 Monate)
— USA — Eurozone — UK — JP Schweiz

%

2004 2005 2006 2007 2008

Grafiken 3.4 und 3.5:
Quelle: SNB

Grafik 3.6:
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Sinkende Zinsdifferenzen zum Dollar-

und Euroraum am Geldmarkt...

Im Gegensatz zur Schweiz verringerten sich
die kurzfristigen Zinssatze in den USA und im Euro-
raum seit der letzten Lagebeurteilung vom Dezem-
ber. Das Fed senkte den Leitzinssatz um insgesamt
125 Basispunkte auf 3,0%. Der dreimonatige Zins-
satz fiir Dollaranlagen sank daher deutlich seit der
Lagebeurteilung vom Dezember um 212 Basispunk-
te auf 2,85% Mitte Marz (Grafik 3.6). Die Zinsdiffe-
renz zwischen dreimonatigen Dollar- und Franken-
anlagen verengte sich tendenziell seit Mitte des
Jahres 2006. Sie betrug Mitte Dezember 218 Basis-
punkte und Mitte Mdrz noch 3 Basispunkte. Auch
der dreimonatige Zinssatz fiir Euroanlagen bildete
sich zwischen Mitte Dezember und Mitte Marz
zuriick, allerdings wesentlich weniger ausgepragt
als fiir Dollaranlagen. Die Zinsdifferenz zwischen
Euro- und Frankenanlagen verringerte sich somit
um 38 Basispunkte und betrug Mitte Marz noch
178 Basispunkte.

... und am Kapitalmarkt

Auch im Ausland erhéhte sich zwischen
Dezember und Februar die Attraktivitdt von risiko-
losen Staatsanleihen, allerdings ausgepragter als in
der Schweiz (Grafik 3.7). Die Rendite einer zehn-
jahrigen Anleihe des amerikanischen Schatzamtes
lag im Februar durchschnittlich bei 3,74% und jene
einer zehnjdhrigen Anleihe der Bundesrepublik
Deutschland bei 3,84%. Die Differenzen zwischen
den Renditen von ausldndischen Staatsanleihen und
jenen von Anleihen der Schweizerischen Eid-
genossenschaft sanken tendenziell seit Anfang
2007. Im Februar betrug diese Renditedifferenz zwi-
schen Dollar- und Frankenanleihen durchschnittlich
0,8 gegeniiber 1,05 Prozentpunkten im Dezember.
Die Renditedifferenz zwischen Euro- und Franken-
anlagen verringerte sich im selben Zeitraum von
1,15 Prozentpunkten im Dezember auf durchschnitt-
lich 0,9 Prozentpunkte im Februar.

Realer Zinssatz weiterhin leicht

iiber dem langfristigen Durchschnitt

Grafik 3.8 zeigt die Entwicklung des einjahri-
gen Realzinses. Dieser ist als Differenz zwischen
dem zwolfmonatigen Nominalzinssatz und dem {iber
diese Laufzeit erwarteten Anstieg der Konsumen-
tenpreise definiert, wobei die Inflationserwartun-
gen den Durchschnitt der Prognosen verschiedener
Institute widerspiegeln («Konsensusprognose»:
Februar 2008)." Der so gemessene Realzins notierte

1 Vgl. Tabelle 1.1.
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Grafik 3.7
Internationale Zinssétze
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Grafik 3.8
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Grafik 3.9
Umfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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im vierten Quartal 2007 unverandert bei rund 1,8%.
Der einjahrige Realzins lag damit zum dritten Mal in
Folge nur leicht iiber dem langfristigen Durch-
schnitt von 1,7%.

Die vom SECO im Januar durchgefiihrte Umfra-
ge bei den Haushalten zeigte, dass die Inflationser-
wartungen hoch blieben (Grafik 3.9). Im Vergleich
zum Vorquartal haben sich allerdings die Anteile
der Befragten, die mit sinkenden, steigenden oder
gleichbleibenden Preisen rechneten, kaum ver-
andert.
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3.2 Wechselkurse

Starkerer Schweizer Franken

Seit der Lagebeurteilung vom Dezember war
der Anstieg des Schweizer Frankens markant (Grafik
3.10). Er gewann gegeniiber dem Euro zwischen
Mitte Dezember 2007 und Mitte Marz 2008 unge-
fahr 6% an Wert und lag Mitte Madrz bei 1.57
CHF/EUR. Am ausgepragtesten war die Aufwertung
gegeniiber dem Euro zwischen dem 27. Dezember
und dem 28. Januar 2008. Gegeniiber dem Dollar
legte der Franken rund 13% zu und notierte Mitte
Marz bei 1.01 CHF/USD. Der Dollar/Euro-Wechsel-
kurs wies abermals eine hohe Volatilitdt auf und
erreichte neue Hochststande. Mitte Marz lag er bei
1.55 USD/EUR.

Seit Anfang 2006 hatte der Franken gegeniiber
dem Euro stetig an Wert eingebiisst. Dieser Trend
wurde im Oktober 2007 gebrochen. Gegeniiber dem
Dollar war der Franken zwischen Anfang 2004 und
Anfang 2007 relativ stabil. Anschliessend begann
sich der Franken, zundchst nur leicht, nach dem
Sommer 2007 in beschleunigtem Tempo zu festi-
gen. Der schwdchere Dollar steht im Einklang mit
den deutlich reduzierten US-Wachstumsaussichten
und einer Verengung der Zinsdifferenzen. Ein Teil
der jiingsten Hoherbewertung des Schweizer Fran-
kens gegeniiber dem Dollar sowie dem Euro ist auch
Ausdruck der gestiegenen Unsicherheit an den
Finanzmarkten (siehe Quartalsheft 3/2007, S. 32).

Grafik 3.10
Devisenkurse
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Anstieg des realen Aussenwerts

des Frankens

Die jiingsten Bewegungen der nominalen
Wechselkurse widerspiegeln sich auch im export-
gewichteten realen Aussenwert des Schweizer Fran-
kens, der Unterschiede in der Preisentwicklung zwi-
schen den Wahrungsrdaumen beriicksichtigt. Der
Anteil der Eurozone an den Schweizer Exporten
betragt 60%, wahrend die USA 15% der Exporte
aufnehmen und ein Grossteil der restlichen 25%
nach Asien geht, d.h. in eine Region, in der zahl-
reiche Wahrungen an den Dollar gekoppelt sind.
Zwischen Dezember 2007 und Februar 2008 wertete
sich der Franken real gegeniiber der Eurozone um
2,9% auf, nachdem er seit Mitte 2004 tendenziell
an Wert eingebiisst hatte. Gegeniiber den 24 wich-
tigsten Handelspartnern stieg der reale Aussenwert
des Frankens etwas ausgepragter um fast 3,2%.

Restriktivere monetdre Bedingungen

Die deutliche Aufwertung des Schweizer Fran-
kens seit der Lagebeurteilung vom Dezember bei
gleichzeitig konstantem Kurzfristzins fiihrte zu
einer ausgeprdgten Straffung der monetdren Bedin-
gungen. Dies zeigt der in Grafik 3.12 abgebildete
Monetary Conditions Index (MCI). Der MCI kombi-
niert den 3M-Libor und den exportgewichteten
nominalen Aussenwert des Schweizer Frankens zu
einem Mass der monetdren Bedingungen, mit denen
sich die Schweizer Wirtschaft konfrontiert sieht.
Der Index wird jeweils unmittelbar nach der letzten
Lagebeurteilung auf null gesetzt. Ein Anstieg
(Riickgang) signalisiert somit eine Straffung
(Lockerung) der monetdren Bedingungen (siehe
«Box: Der Monetary Conditions Index», Bericht iiber
die Geldpolitik 1/2004, S. 27). Ende Februar lag der
MCI bei 156 Basispunkten. Ein Anstieg von {iber 1,5
Prozentpunkten ist gemessen an den historischen
Verdnderungen des Index hoch.

Grafik 3.11 Grafik 3.12
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3.3 Aktien-, Rohwaren-
und Immobilienpreise

Aktien, Rohwaren und Immobilien sind Vermo-
gensanlagen. Ihre Preise sind fiir die Analyse der
Wirtschaftslage vor allem aus zwei Griinden relevant.
Zum einen fiihren Schwankungen dieser Preise zu
Verdnderungen des Vermdgens von Haushalten und
Firmen. Dies wiederum wirkt sich auf deren Kredit-
wiirdigkeit sowie auf das Konsum- und Investitions-
verhalten aus. Zum anderen fiihren Verdnderungen in
den Inflationserwartungen zu einer Neubewertung
von Aktien, Immobilien und Rohwaren. Aus Preis-
bewegungen dieser Anlagen konnen somit Riick-
schliisse auf die Inflationserwartungen gezogen wer-
den. Rohstoffe sind iiberdies aus einem dritten
Grund von Interesse. Sie gehen als Kostenfaktoren in
den Produktionsprozess vieler Giiter ein und kdnnen
so Druck auf das allgemeine Preisniveau ausiiben.

Hohe Kursverluste und Volatilitat

an den Aktienmarkten

Die internationalen Aktienmadrkte biissten seit
Mitte Dezember 2007 neuerlich an Wert ein (Grafik
3.13). Es gibt zwei wesentliche Griinde fiir die Kurs-
einbriiche. Erstens belasteten die Subprime-Krise
sowie die Unsicherheit {iber deren volles Ausmass die
Aktienmarkte. Zweitens hat sich das wirtschaftliche
Umfeld in den USA und weiteren Landern eingetriibt.
Der amerikanische S&P 500 und der europdische

Grafik 3.13
Aktienkurse

Euro-Stoxx 50 verloren zwischen Mitte Dezember und
Mitte Marz 11%, bzw. 18%. Im gleichen Zeitraum gab
der Swiss Performance Index (SPI) um 16% nach.
Allein im Januar 2008 belief sich die Korrektur des
SPI auf 10,5%. Dieser Monatsverlust markierte den
schlechtesten Januar seit der Einfithrung des SPI im
Jahre 1987 und die neuntschlechteste Monatsperfor-
mance. Die Branchengliederung zeigt, dass die Bank-
aktien am meisten betroffen waren (Grafik 3.14). Sie
verloren zwischen Mitte Dezember und Mitte Marz
rund 45% ihres Werts, wobei die Kurse international
ausgerichteter, gross kapitalisierter Banken aufgrund
einiger umfangreicher Wertberichtigungen sowie
nach unten angepasster Gewinn- und Dividendener-
wartungen am stdrksten litten. Die durch die Sub-
prime-Krise ausgeldsten Konjunktursorgen wirkten
sich auch auf andere Sektoren aus. Inshesondere der
Schweizer Technologiesektor brach ebenfalls deut-
lich ein (-36%).

Grafik 3.15 zeigt die erwartete Volatilitdt
fiir die kommenden dreissig Tage anhand des Chica-
go-Board-Options-Exchange-Volatility-Index (VIX)
sowie die realisierte Volatilitdit gemessen als
annualisierte Standardabweichung der monatlichen
Renditen des SPI und des S&P 500. Die Volatilitat,
welche ein Zeichen der Unsicherheit ist, geht mit
Aktienmarktkorrekturen Hand in Hand. Daher korre-
lieren die Volatilitatsausschlage mit den Aktien-
kursriickgdangen im August, November 2007 sowie
Ende Januar 2008.

Grafik 3.14
Ausgewahlte SPI-Sektoren
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Anstieg der Rohstoffpreise

Die Rohstoffpreise zogen weiter an. Gestiitzt
unter anderem durch die Preissteigerungen bei
Industrie- und Edelmetallen sowie Agrarprodukten
hat der Goldman-Sachs-Commodity-Index seit der
Lagebeurteilung Mitte Dezember 2007 bis Mitte
Marz 2008 um fast 19% zugelegt. Der Goldpreis
erreichte ein historisches Rekordniveau. Diese
Entwicklung kdnnte unter anderem auf die Dol-
larschwdche sowie auf die Suche nach sicheren und
moglichen Inflationsschutz bietenden Vermdgens-
werten zuriickzufiihren sein.

Die Preise fiir Energieprodukte waren abermals
steigend bei relativ grossen Schwankungen. Der
Olpreis verzeichnete Anfang Januar 2008 Hochst-
stande, glitt gegen Ende Januar deutlich ab und
erreichte Ende Februar wiederum einen neuen
Rekordstand. Mitte Marz 2008 lag der Olpreis bei
107 Dollar pro Fass.

Anhaltend moderater Preisdruck

am Immobilienmarkt

Im vierten Quartal 2007 entwickelten sich die
Preise am Wohnungsmarkt real, d.h. im Verhiltnis
zum LIK, weiterhin moderat (Grafik 3.16). Am deut-
lichsten legten die Preise fiir Eigentumswohnungen
zu (0,7%), wahrend die Preise fiir Einfamilienhauser
konstant blieben. Die Wohnungsmieten, welche das
grosste Segment des Schweizer Wohnungsmarkts und
mit einem Anteil von rund 20% die grosste Kompo-
nente im LIK darstellen, verteuerten sich im Vorjah-
resvergleich mit 0,4% real deutlich weniger ausge-
pragt als noch im Vorquartal (2,0%). Diese Aussage
bezieht sich weitgehend auf alte Wohnungen. Die
Mieten bei Erstvermietungen, welche die Marktkrafte
besser abbilden, verringerten sich gar um 1,6%. Im
gewerblich genutzten Bereich schrumpften die Mie-
ten (Grafik 3.17). Die Biiromieten bildeten sich wei-
ter zuriick (-1,4%), wéhrend sich die Mieten fiir
gewerbliche Bauten erstmals seit fiinf Quartalen ver-
ringerten (-3,0%).
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Grafik 3.15
Volatilitat der Aktienrenditen
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Grafik 3.16
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Grafik 3.17
Reale Mieten fiir Gewerbe- und Biiroflachen
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Grafik 3.15:
Quellen: SNB, Thomson Datastream

Grafik 3.16:
Quelle: Wiiest & Partner

Grafik 3.17:
Quelle: Wiiest & Partner



3.4 Geldaggregate

M1 und M2 weiterhin riicklaufig

Grafik 3.18 zeigt, dass sowohl M1 (Bargeldum-
lauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti) als auch
M2 (M1 plus Spareinlagen) seit Anfang 2006
zuriickgegangen sind und weiterhin auf einem tie-
fen Niveau verharren. Im Februar 2008 lag M1 4,2%
und M2 6,6% unter dem Vorjahresstand. Dagegen
stieg M3 (M2 plus Termineinlagen) im Februar wei-
terhin leicht an (1,4%). Nachdem sich die Geldag-
gregate M1 und M2 in den Jahren 2003-2005 auf
hohem Niveau bewegt hatten, bildeten sie sich seit
dem Ansteigen der Zinsen zuriick.

Zur Einschdtzung maglicher Inflationsgefah-
ren aufgrund einer {ibermdssigen Liquiditatsversor-
gung der Wirtschaft kann ein Geldiiberhang
geschdtzt werden. Dieser entspricht der positiven
oder negativen Abweichung der tatsdchlichen Geld-
menge M3 von einem Gleichgewichtswert, welcher
mit Hilfe des Transaktionsvolumens der Volkswirt-
schaft und der Opportunitdtskosten der Geldhal-
tung bestimmt wird (siehe «Box: Geldmengen-
wachstum und Inflation», Quartalsheft 1/2005,

Band mit einer Weite von einer Standardabwei-
chung dargestellt. Liegt das Band unter der Null-
linie, wie dies im vierten Quartal 2007 zum zweiten
Mal in Folge der Fall war, deutet dieser Indikator
auf einen mittelfristig geringeren Teuerungsdruck
hin.

Grafik 3.18
Monetare Aggregate
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S. 33). Um der statistischen Unsicherheit Rechnung
zu tragen, ist der Geldiiberhang in Grafik 3.19 als  quelle: SNB
Geldaggregate! Tabelle 3.1
2006 2007 2006 2007 2008
4.Q. 1.Q. ‘ 2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. ‘ Dezember | Januar ‘ Februar
Notenbankgeldmenge® 43,1 44,2 43,6 44,6 44,0 43,4 44,8 46,8 46,4 45,0
Verdnderung’ 3,0 2,5 2,2 3,1 1,5 2,7 2,7 2,8 2,8 1,8
M1? 282,4 269,1 281,0 276,0 270,0 261,5 269,1 271,7 267,8 267,4
Veriinderung’ -0,6 -4,7 -3,4 -3,6 -4,2 -6,7 -4,3 -2,4 -4,1 -4,2
M2? 481,6 450,6 474,1 465,9 453,9 439,0 443,6 445,8 440,6 438,8
Veriinderung’ -2,0 6,4 -4,7 -5,3 -6,1 -8,0 6,4 =52 -6,5 -6,6
M3? 600,3 612,3 607,9 613,4 611,6 606,4 617,8 622,8 622,5 624,1
Verdnderung’ 2,5 2,0 2,0 3,0 2,4 1,0 1,6 2,0 1,2 1,4

1 Definition 1995

2 Niveau in Mrd. Franken

3 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
Quelle: SNB

SNB
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Grafik 3.19
Money-Gap und Jahresinflationsrate

Linke Skala: Prozentuale Abweichung vom Gleichgewicht
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3.5 Kredite

Gemischte Signale bei den Krediten

Das Kreditwachstum beschleunigte sich im
vierten Quartal 2007 im Vorjahresvergleich auf
6,9%. Im Vorquartal hatte es noch 5,5% betragen.
Diese Entwicklung geht auf steigende Unterneh-

menskredite zuriick (11,6%), wahrend das Wachs- (Barafllt 3ng
tum der Kredite an Haushalte wiederum moderat — S2LCCTECTte
ausfiel (4,0%). Monatswerte

Tabelle 3.2 gliedert die Kredite nach dem Ver- _ E](E,tr?;e?re?/g;??:ckr?tr:osrsae{:)ngen
wendungszweck. Die ubngelj Kredite, welche insbe- Mrd. CHF Mrd. CHF
sondere von Unternehmen in Anspruch genommen 850 180
Werdgn, zogen zu Jahresendg dEl:lthCh von 13,1% 825 —— 115
im dritten Quartal auf 20,2% im vierten Quartal an, 800 / 170

wobei die ungedeckten Kredite mit einem Wachs-
tum von 25,5% die treibende Kraft waren. Die
Hypothekarkredite, die vor allem von Haushalten
aufgenommen werden, expandierten mit 3,9% im
vierten Quartal praktisch gleich schnell wie im Vor-

775 / 165
750 160
/ 155

725

700 _— 150

quartal. 675 145
Grafik 3.20 bildet die Gesamtkredite, die 650 140
Hypothekarkredite sowie die U!arige:n Kredite im J00F M AMJ ) ASONTUDIOE
Niveau ab. Am aktuellen Rand zeigt sich eine Stabi-
lisierung dieser Kredite auf hohem Niveau. Quelle: SNB
Bankkredite Tabelle 3.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2006 2007 2006 2007 2008
4.Q. 1.Q. ‘ 2.0. ‘ 3.0. ‘ 4.Q. ‘ November ‘ Dezember | Januar
Total 4,8 5,8 51 5,2 5,3 5,5 6,9 7,4 7,4 7,0
Haushalte’® 6,1 4,6 5,9 5,1 5,0 4,4 4,0 4,5 3,1 3,5
Unternehmen’ 1,6 6,7 3,4 3,9 4,5 6,6 11,6 11,3 15,8 13,9
Hypothekarforderungen® 4,8 4,0 4,5 4,2 4,2 3,8 3,9 4,2 3,8 3,8
davon Haushalte® 5,5 4,3 5,3 4,9 4,8 4,0 3,7 3,6 3,6 3,6
davon Unternehmen® 1,2 2,3 0,7 0,8 1,2 3,0 4,3 5,3 4,1 4,0
Ubrige Kredite' 4,6 13,4 8,1 9,6 10,3 13,1 20,2 21,4 23,6 21,0
davon gedeckt' 2,5 8,2 1,5 7,1 7,2 5,6 12,8 18,9 10,3 -0,8
davon ungedeckt 6,3 17,2 13,4 11,5 12,6 18,6 25,5 23,2 33,2 38,2

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.
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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 Weltwirtschaft in
den kommenden drei Jahren dar. Tabelle 4.1 zeigt
die wichtigsten exogenen Annahmen sowie die ent-
sprechenden Annahmen der Dezember-Prognose.

Abgeschwadchte Wachstumsdynamik
aufgrund der Turbulenzen an den
Finanzmarkten

Aufgrund der anhaltenden Turbulenzen am
amerikanischen Immobilienmarkt und den interna-
tionalen Finanzmarkten wird im Vergleich zur Prog-
nose vom Dezember in den USA fiir die Jahre 2008
und 2009 mit einer markant abgeschwachten
Wachstumsdynamik gerechnet. In Europa haben die
Risiken einer mittelfristigen Wachstumsverlang-
samung ebenfalls zugenommen. Daher wird die
aktuelle Prognose fiir das Jahr 2008 im Vergleich
zur Lagebeurteilung vom Dezember ebenfalls nach
unten revidiert. Gegen Ende des Prognosezeitraums
wird in beiden Wirtschaftsraumen weiterhin ein
Wachstum antizipiert, welches gegen das Potenzial
von rund 3% (USA) und 2% (EU) tendiert.

Im aktuellen Szenario wird der Erdolpreis fiir
die ndchsten Quartale bei rund 98 Dollar, langfris-
tig bei 92 Dollar pro Fass veranschlagt. Fiir die
Jahre 2008 und 2009 werden international energie-
und rohstoffpreisbedingt hohere Inflationsraten
prognostiziert. Der Dollar/Euro-Wechselkurs wird
im aktuellen Szenario fiir die Jahre 2008 und 2009
leicht auf 1.47 USD/EUR angehoben.



Annahmen fiir die Inflationsprognosen

Tabelle 4.1

Inflationsprognose Mdrz 2008 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
BIP USA® 1,5 2,4 3,1
BIP EU-15" 1,7 2,0 2,4
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.47 1.47
Olpreis in USD/Fass® 98,3 92,0
Inflationsprognose Dezember 2007 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
BIP USA® 2,1 2,4 2,8
BIP EU-15" 2,7 2,0 2,0
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.42 1.42
Olpreis in USD/Fass® 94,0 82,0

1 Verdnderung in %
2 Niveau
Quelle: SNB

Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitdt 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 Preisstabili-
tdt 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 missen.
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4.2 Inflationsprognose 1. Quartal
2008 bis 4. Quartal 2010

Die vierteljahrlich publizierte Inflationsprog-
nose ergibt sich aus der Analyse verschiedener Indi-
katoren, aus Modellschatzungen und der Beurtei-
lung allfilliger 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 Marz 2008 zusammen mit den Inflationsprog-
nosen vom Dezember und September abgebildet. Die
neue Prognose erstreckt sich vom ersten Quartal
2008 bis zum vierten Quartal 2010. Sie zeigt den
Inflationsverlauf bei einem konstanten 3M-Libor
von 2,75%. Dieser Zinssatz entspricht dem mittleren
Bereich des am 13. Madrz von der SNB bestatigten
Zielbandes fiir den Dreimonatssatz von 2,25-3,25%.
Die Inflationsprognosen vom vergangenen Dezem-
ber und September beruhten ebenfalls auf einem
fixen 3M-Libor von 2,75%.

Die Schweizer Wirtschaft entwickelt sich zwar
weiterhin sehr robust. Die erwartete Verlangsamung
des weltweiten Wirtschaftswachstums wird sich
indessen auch auf die Schweizer Volkswirtschaft
auswirken und dazu fiihren, dass sich der Nachfrage-
druck mittelfristig verringert. In der kurzen Frist ist
der prognostizierte Inflationsdruck im Vergleich zur
Inflationsprognose vom Dezember gestiegen. Die
Griinde sind zum einen die kraftige Nachfrage auf

Grafik 4.1
SNB-Inflationsprognosen im Vergleich

LIK-Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Quelle: SNB
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dem Giiter-, Dienstleistungs- und Arbeitsmarkt
sowie die auf breiter Front steigenden Preise fiir
Erdol, Rohstoffe und Agrarprodukte. Zum andern
begiinstigen die gute Nachfragesituation und die
hohe Auslastung der Produktionskapazitaten Kos-
teniiberwdlzungen. Schliesslich widerspiegeln sich
im gestiegenen Teuerungsdruck auch die verzdger-
ten Auswirkungen der Wechselkursschwache von
2007. Die Inflation wird sich daher bis zum dritten
Quartal 2008 leicht iiber 2% bewegen, gegen Ende
Jahr aber wieder sinken. Die mittelfristigen Teue-
rungsaussichten haben sich verbessert. Der Grund
liegt darin, dass die Wachstumsverlangsamung in
der Schweiz stédrker ausfdllt als die SNB noch im
Dezember angenommen hatte. Unter der Annahme
eines unveranderten 3M-Libor von 2,75% rechnet
die SNB mit einer durchschnittlichen Teuerung von
2% im Jahre 2008 und von 1,4% in den beiden fol-
genden Jahren.

Diese Einschatzung der Inflationsaussichten
ist mit grosser Unsicherheit behaftet. So konnte
sich die Inflationsprognose bei einer erneuten Ver-
teuerung des Erdéls in der kurzen Frist verschlech-
tern. Ferner besteht das Risiko, dass sich die Infla-
tionserwartungen verstetigen und einem Riickgang
der Inflation entgegenwirken. Auf der anderen Seite
besteht die Gefahr, dass sich die Konjunktur starker
als erwartet abschwacht. In diesem Falle miissten
die mittelfristigen Inflationsaussichten nach unten
korrigiert werden.



Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten
fir regionale Wirtschaftskontakte

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2008

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unter-
nehmen aus den verschiedenen Branchen und Sektoren der Wirtschaft.
Ihre Berichte, welche die subjektive Einschatzung der Unternehmen
wiedergeben, sind eine wichtige zusatzliche Informationsquelle fiir die
Beurteilung der Wirtschaftslage. Im Folgenden werden die wichtigsten
Ergebnisse zusammengefasst, die sich aus den von Dezember 2007 bis
Februar 2008 gefiihrten Gesprachen zur aktuellen und kiinftigen
Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Die rund 170 Vertreter aus verschiedenen
Wirtschaftssektoren und Branchen, mit denen die
SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte
in den Monaten Dezember bis Februar Gesprache
fiihrten, sprachen mehrheitlich von einem guten
Geschaftsverlauf. Dies gilt vor allem fiir die Indus-
trie sowie die konsumnahen Branchen wie Detail-
handel und Tourismus. Zuriickhaltender dusserten
sich dagegen die Gesprachspartner aus dem Ban-
kensektor, die in starkem Masse die Bdrsenflaute
splren.
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Flir die ndachsten Quartale herrscht allgemein
Zuversicht vor. Infolge der stark ausgelasteten
Kapazitdten sind auch in diesem Jahr bedeutende
Investitionen vorgesehen. Im Vergleich zur Ge-
sprachsrunde vom Herbst 2007 dampften allerdings
die Finanzmarktturbulenzen und deren ungewisse
Auswirkungen die Stimmung, so dass von Euphorie
kaum noch etwas zu spiiren war. Sowohl die Banken
als auch die Unternehmen stellten indessen eine
Verscharfung der Kreditbedingungen in Abrede.
Eine erhebliche Belastung stellen dagegen die stei-
genden Preise fiir Energie, industrielle Rohstoffe
und Agrarprodukte sowie der tiefe Dollarkurs dar.
Auch wird die Rekrutierung von Fachpersonal
unverandert als schwierig beurteilt.



1 Produktion

Industrie

Nach dem mehrheitlich iiberaus erfolgreichen
Jahr 2007 starteten die meisten Unternehmen aus
der verarbeitenden Industrie gut ins neue Jahr. Die
Vorgaben konnten in der Regel erreicht oder gar
ibertroffen werden. Das angestrebte Umsatzwachs-
tum fiir 2008 liegt indessen mehrheitlich tiefer als
im Vorjahr. Der Auftragsbestand blieb komfortabel
hoch und reicht in vielen Féllen bis mindestens zur
Jahresmitte. Die wichtigsten Nachfrageimpulse
stammten weiterhin aus der EU, Osteuropa (Russ-
land) und Asien (China). Dagegen meldeten einige
Gesprachspartner eine zum Teil stark riicklaufige
Nachfrage aus den USA. Dies gilt vor allem fiir die
Zulieferer der amerikanischen Automobil- und
Bauindustrie, wahrend Unternehmen aus anderen
Sparten (noch) kaum eine Verlangsamung sahen.
Infolge der geographisch breit diversifizierten
Absatzmdrkte konnte der Ausfall in den USA oft
durch hohere Umsatze in anderen Regionen aufge-
fangen werden. In den meisten Branchen blieben
die technischen und personellen Kapazitdten stark
ausgelastet, so dass sich weiterhin Produktionsver-
zogerungen und verldangerte Lieferfristen ergaben.
Die Beschaffung von Rohstoffen blieb schwierig,
doch scheint sich die Situation etwas entspannt zu
haben.

Das positive Bild erstreckte sich {iber nahezu
alle Branchen. Stimulierend wirkten insbesondere
die weltweit hohen und wenig konjunktursensitiven
Investitionen in den Bereichen Elektrizitdt und Ver-
kehr, aber auch die vermehrten Anstrengungen zur
effizienteren Energie- und Rohstoffnutzung. Viele
Gesprachspartner rechneten indessen mit einer
Abflachung des Bestellungseingangs im Laufe des
Jahres, auch wenn dafiir oftmals noch keine konkre-
ten Anhaltspunkte vorliegen. Als Grund dafiir wurde
hdufig eine unumgdngliche Normalisierung ange-
fiihrt, die angesichts der immer noch bestehenden
Uberhitzungssignale zu begriissen sei.

Dienstleistungen

Die Vertreter aus den konsumnahen Dienstleis-
tungen dusserten sich zur Geschaftsentwicklung
weiterhin sehr zufrieden. Nach einem mehrheitlich
ausgezeichneten Weihnachtsgeschdft meldete der
Detailhandel fiir Januar und Februar eine gute
Umsatzentwicklung und eine anhaltend hohe Kauf-
bereitschaft. Dies gilt sowohl fiir die Grossverteiler
als auch fiir die kleineren Geschafte. Dennoch beur-

SNB 42 Quartalsheft 1/2008

teilten einige Gesprachspartner die Aussichten fiir
dieses Jahr etwas zuriickhaltender und nahmen die
Umsatzvorgaben zuriick. Dies gilt unter anderem fiir
das Autogewerbe. Bis anhin ist die moderatere Ein-
schatzung vor allem im mittleren Preisbereich und
weniger im Hochpreis- und Luxussegment zu spii-
ren. In den Grenzgebieten profitierte der Detailhan-
del weiterhin von den wechselkursbedingt sinken-
den Einkdufen der Inldander im grenznahen Ausland.

Auch die Gesprachspartner aus den Tourismus-
gebieten zeichneten ein positives Bild. Begiinstigt
durch gute Schnee- und Witterungsverhaltnisse
sowie eine hohe Ausgabebereitschaft der Gaste
brachte die Wintersaison teilweise Rekordergebnis-
se. Die Aussichten wurden mehrheitlich optimis-
tisch beurteilt. Sowohl die Frequenzen aus dem
Inland als auch aus der EU, Asien und Osteuropa
entwickeln sich sehr giinstig, so dass die sich
abschwdchenden Gastezahlen aus den USA vermut-
lich kompensiert werden konnten. Die Stadte profi-
tierten von der anhaltend starken Nachfrage im
Bereich Geschaftsanldsse und Kongresse. Vereinzelt
war aber von Annullierungen namentlich aus dem
Bankenbereich die Rede.

Weniger einheitlich prasentierte sich die
Einschatzung der Vertreter von unternehmens-
bezogenen Dienstleistungen. Wahrend sich die
Gesprachspartner aus der Informatikbranche sehr
zuversichtlich dusserten, sprachen diejenigen aus
dem Transport- und Logistikbereich von einer
Abflachung der grenziiberschreitenden Transaktio-
nen. Dampfende Effekte gehen zudem von den
hdheren Transportkosten aus. Eine erhohte Besorg-
nis war auch bei einigen Unternehmensberatern zu
spliren, die Banken zu ihren Kunden zdhlen.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbu-
lenzen und der schwachen Bdrsenentwicklung be-
urteilten die Banken das Geschaftsumfeld weniger
optimistisch als noch vor wenigen Monaten. Beson-
ders spiirbar war dies bei den vorwiegend in der
Vermdgensverwaltung tdtigen Instituten. Die
Depotwerte ihrer Kunden sind gesunken und die
Kunden halten mit Transaktionen zuriick. Dement-
sprechend rechneten viele Gesprachspartner mit
einem Riickgang der Kommissionseinnahmen
gegeniiber dem Vorjahr. Weiterhin gut entwickelte
sich das Kreditgeschaft, wobei die Margen unverdn-
dert unter Druck sind. Angesichts der im Wohnungs-
bau eingetretenen Verlangsamung rechnen die
Banken mit einem abgeschwdchten Wachstum
des Hypothekarvolumens. Der Unternehmenskredit-
bereich entwickelte sich robust und die Banken
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beurteilten die wirtschaftliche Lage ihrer Kunden
weiterhin als gut. Sie verneinten eine Verscharfung
der Kreditbedingungen, was in den Gesprachen von
Unternehmensseite bestdtigt wurde. Dennoch blick-
ten einzelne Unternehmen den bevorstehenden
Erneuerungen der Kredite mit Sorge entgegen.

Bau und Immobilien

Die Vertreter der Bauwirtschaft zeigten sich
mit dem Geschdftsumfeld weiterhin zufrieden,
obschon die meisten eine Verlangsamung im Woh-
nungsneubau verzeichneten. Der hohe Arbeitsvor-
rat sichert in vielen Féllen die Produktion bis weit
in das Jahr 2008 hinein. Positive Impulse gehen
vom Wirtschaftsbau sowie teilweise auch von
Grossprojekten im offentlichen Bau aus. Auch die
baunahen Branchen, die stark von der lebhaften
Renovationstdtigkeit und den Verbesserungen in
der Energietechnik profitieren, zeigten sich mit
dem Geschdftsgang zufrieden. Die Entwicklung des
Immobilienmarktes wurde weiterhin unterschied-
lich beurteilt. In einigen Regionen scheint der
Preisauftrieb insbesondere im Hochpreissegment
abzuflauen, was sowohl auf das gestiegene Angebot
an Wohnobjekten als auch auf die hohere Preissen-
sitivitat vor allem ausldndischer Interessenten
zuriickgefiihrt wird. In anderen Regionen ist weiter-
hin von einer starken Nachfrage und steigenden
Immobilienpreisen die Rede.

2 Arbeitsmarkt

Eine Reihe von Gesprdachspartnern beabsich-
tigt auch dieses Jahr einen Ausbau des Personal-
bestandes, doch scheint der Bedarf an zusdtzlichen
Arbeitskraften im Vergleich zum Vorjahr etwas an
Dringlichkeit verloren zu haben. Vermehrt wird der
zusatzliche Personalbedarf durch befristete Anstel-
lungen gedeckt. Die Rekrutierung von qualifizierten
Arbeitskraften ist weiterhin schwierig und kost-
spielig. Dies gilt sowohl fiir den inlandischen
Arbeitsmarkt als auch fiir das Ausland. Auch blieben
die Fluktuationsraten hoch. Die meisten Gesprachs-
partner erhéhten im Jahre 2008 die Léhne starker
als im Vorjahr. Fast alle registrierten einen gestie-
genen Lohndruck, der allerdings nur ausnahms-
weise Grund zur Besorgnis gab.
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3 Preise, Margen und Ertragslage

Erhebliche Sorgen bereiteten die steigenden
Preise fiir Energie, Rohstoffe und Agrarprodukte.
Zwar hat der Preissetzungsspielraum der Industrie
wahrend des Konjunkturaufschwungs der letzten
Jahre zugenommen. Dennoch herrscht in vielen
Bereichen nach wie vor ein ausgepragter Preiswett-
bewerb, der oftmals nur eine partielle Uberwilzung
der Kosteninflation auf die Kunden erlaubt. Um die
Margen zu halten, sind die Unternehmen deshalb
standig bestrebt, die Produktivitdt zu steigern. Die
Grossverteiler hoben per Anfang Jahr die Preise
vieler Grundnahrungsmittel wie Brot, Mehl und
Milchprodukte an und gaben damit zumindest teil-
weise die gestiegenen Beschaffungskosten fiir
Getreide und Milch weiter. Die Preiserhdhungen
wurden von den Kunden offenbar klaglos akzep-
tiert. Angesichts des unverdndert starken Wettbe-
werbs rechnen die Vertreter des Detailhandels
jedoch weiterhin mit einem Druck Richtung tieferer
Preise.

Der tiefe Dollarkurs bedeutet fiir viele Expor-
teure eine empfindliche Margenschmdlerung. Eine
Anhebung der Preise in Dollar gelingt nur in selte-
nen Fallen. Diejenigen, die in Schweizer Franken
fakturieren, sind oft zu Preiskonzessionen gezwun-
gen. Teilweise wird versucht, im asiatischen Dollar-
raum vermehrt die Fakturierung in Euro durchzuset-
zen. Demgegeniiber zeigten sich die Exporteure mit
der Euro-Kursentwicklung weiterhin zufrieden. Zwar
verteuerten sich infolge des immer noch hohen
Eurokurses viele Giiter aus dem EU-Raum, doch kon-
nen diese Preissteigerungen inshesondere im Kon-
sumgiiterbereich {iberwdlzt werden.



Exportorientierte KMU - Herausforderungen beim Aufbau
neuer Markte

Thomas Kiibler, Delegierter fiir regionale Wirtschaftskontakte
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1 Schweizer Wirtschaft
nutzt die Globalisierung

Die Schweiz zdhlt weltweit zu den am stdrks-
ten globalisierten Volkswirtschaften.' Dieser Be-
fund ist nicht neu, hat sich die Schweiz als kleine,
offene und rohstoffarme Volkswirtschaft doch
schon sehr frith nach aussen gedffnet und ihren
Wohlstand durch eine weitreichende Integration in
die arbeitsteilige Weltwirtschaft gemehrt.” Neben
einer intensiven Bearbeitung der Exportmarkte
gehoren hierzu auch die Offnung des Binnenmark-
tes fiir Importe und die Partizipation an der globa-
len Arbeitsteilung durch die Fragmentierung der
Wertschopfungskette und die Ansiedlung einzelner
Prozesse dort, wo sich die besten Chancen bieten.

Die SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte haben im Oktober 2007 im Rahmen einer
Expertenbefragung bei 55 exportorientierten klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU) der Schwei-
zer Volkswirtschaft versucht, den Grad der Integra-
tion dieser Unternehmen in die Weltwirtschaft, die
Motive hierfiir, das konkrete Vorgehen sowie die
daraus resultierenden Folgen fiir den Standort
Schweiz zu ermitteln. Die wichtigsten Ergebnisse
aus der Befragung lauten:

¢ Die Schweizer Wirtschaft hat sich in den letzten
Jahren zunehmend in die Weltwirtschaft inte-
griert. Die Exporte der befragten Unternehmen
steigen meistens deutlich starker als der Binnen-
umsatz; die globale Beschaffung von Vorleistun-
gen (Global Sourcing) ersetzt immer haufiger
eigene oder lokale Vorleistungen und die Verlage-
rung von Unternehmensprozessen (Offshoring)
schreitet voran.

e Die Zielmarkte der Exporteure verlagern sich von
den westeuropdischen Volkswirtschaften rasant
in Richtung Osteuropa und Asien. Der Aufbau
neuer Markte erfolgt meist in Eigenregie, Schritt
fiir Schritt mit Hilfe bestehender und eigener
Netzwerke ohne staatliche Unterstiitzung. Er wird
in der Regel mit eigenen Mitteln finanziert.

® Die Ursachen fiir die zunehmende Bedeutung der
Exporte sind die sich dynamisch entwickelnden
Markte, Standortverlagerungen von Kunden und
die Ausweitung des Marktpotenzials. Hohere
Absatzvolumina ermdglichen die Realisierung von
Skalenertragen oder sind Voraussetzung, um die
kritische Grosse zur Refinanzierung von Investi-
tionen zu erlangen.

1 KOF Globalisierungsindex 2008
2 SECO, «Strategische Ausrichtung der Schweizerischen Aussen-
wirtschaftspolitik», S.5, Bern 2005

45 Quartalsheft 1/2008

Die Schweizer Unternehmen profitieren ganz
offensichtlich von der Exportdynamik. Gilt das aber
auch fiir die schweizerische Volkswirtschaft insge-
samt? Oder fiihrt die Integration letztlich zu einer
Verlagerung von Unternehmensteilen ins Ausland
und zu einer Substitution von eigenen oder im
Inland bezogenen Vorleistungen durch Importe?
Die Befragung ergibt folgendes Bild:

® 70% der befragten Unternehmen haben einzelne
Unternehmensfunktionen oder Geschaftsprozesse
ins Ausland verlagert. Ausschlaggebend fiir das
Offshoring war in der Mehrheit die Kundenndhe
(«Follow the Customer»). Aber auch der zuneh-
mende Kostendruck wurde genannt.

e Verlagert wurden zumeist arbeitsintensive Tatig-
keiten, bei denen die komparativen Vorteile nicht
auf Seiten des Standorts Schweiz liegen. Die
Mehrheit der befragten Unternehmen gab an,
dass hiervon der Heimstandort profitiere, da im
Stammhaus oft zusdtzliche Investitionen aus-
gelost wiirden, um die Arbeitsproduktivitat zu
steigern.

e Auslandsinvestitionen sind demnach vielfach
komplementdr zu Ausriistungsinvestitionen am
Heimmarkt. Know-how-intensive Prozesse sollen
am Heimstandort behalten werden. Allerdings
nimmt der Druck zu, auch moderne Technologien
und wertschopfungsintensive Prozesse zu ver-
lagern.

Bleibt angesichts dieser zunehmenden Kon-
zentration auf wertschopfungsintensive, Know-
how-trachtige Prozesse iiberhaupt noch Potenzial
fiir die Erbringung arbeitsintensiver Vorleistungen
in der Schweiz? Die Befragung hat Folgendes
gezeigt:

e Rund die Halfte der befragten Unternehmen weist
eine wachsende Importquote auf. Die Beschaf-
fungsmarkte verschieben sich zudem zunehmend
vom grenznahen Ausland nach Osteuropa, Asien
und teilweise Lateinamerika.

e Tiefere Preise der importierten Vorleistungen und
die Tatsache, dass diese Vorleistungen oft gar
nicht (mehr) im Inland hergestellt werden, sind
die Ausloser der Importzunahme.

® Es kommt kaum zu einem direkten Re-Export der
zuvor importierten Waren, ohne dass auf den Ein-
fuhren eine Wertschopfung erbracht wird, welche
von den Befragten als hoch eingestuft wird.



Zusammenfassend ldsst sich aus der Umfrage
folgern, dass die schweizerische Volkswirtschaft von
der zunehmenden Integration der Unternehmen in
die Weltwirtschaft und von der sich verstarkenden
Internationalisierung und Globalisierung der Wert-
schopfungsketten Nutzen zieht. Die grosse Mehrzahl
der befragten Unternehmen gibt an, trotz Verlage-
rung einzelner Prozesse am Standort Schweiz ein
Wertschopfungswachstum, ein Beschaftigungsplus
und einen Produktivitdtsanstieg realisiert zu
haben.’

Grafik 1
Netto-Effekte der Integration

2 Ergebnisse der Unternehmens-
befragung im Detail

2.1 Wachstumsdynamik auf den
Exportmarkten

Die {iberwiegende Mehrheit der Befragungs-
teilnehmer (rund 70%) gab an, im Export starker
oder deutlich starker als auf dem Binnenmarkt zu
wachsen. Bei jenen, welche keinen oder kaum einen
Unterschied in der Umsatzentwicklung im In- und
Ausland signalisierten, dominierten jene mit sehr
grosser Exportquote.

18 (rund 32%) der befragten Experten sprachen
davon, dass die Ausgestaltung bzw. die Verdanderun-
gen bei den institutionellen Rahmenbedingungen
den Markteintritt gefordert haben. Immer wieder
wurden die bilateralen Vertrige erwdahnt und dabei
die Personenfreiziigigkeit hervorgehoben. Der verbes-
serte und erleichterte Zugang zum europdischen
Arbeitsmarkt und damit die erleichterten Rekrutie-
rungsbedingungen in der Schweiz sind in erster Linie
anzufiihren. Betont werden daneben aber auch die
Vereinfachungen bei konzerninternen Verschiebun-
gen von Arbeitskraften iiber die Landesgrenzen hin-
weg und die dadurch erzielte hohere Flexibilitdt bei
der Internationalisierung der Unternehmensstruktu-
ren. Weiter werden die EU-Osterweiterung und der
damit verbundene vereinfachte Zugang zu neuen
Absatz- und Beschaffungsmarkten und schliesslich
Verbesserungen im Rahmen der WTO positiv hervor-
gehoben.
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Quelle: Umfrage SNB, Oktober 2007

3 Damit bestdtigen sich die Ergebnisse verschiedener Studien zu
diesem Sachverhalt. Siehe dazu z. B. Girma / Greenaway / Kneller,
«Does exporting lead to better performance?», University of Notting-
ham, 2002 oder Robert Jédckle, «Going multinational: What are the
effects on home market performance?», Deutsche Bundeshank, Discus-
sion Paper Series 1: Economic Studies No 03/2006; Sascha 0. Becker,
Marc-Andres Miindler, «The effect of FDI on job separation», Deutsche
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Bundesbank, Discussion Paper Series 1: Economic Studies No 01/2007
oder Spyros Arvanitis und Heinz Holenstein, Determinants of Swiss
Firms R&D Activities at Foreign Locations», KOF Working Papers No.
127, 2006.
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Umfrage - Untersuchungsansatz
und Befragungs-Sample

Untersuchungsansatz

Die Unternehmensbefragung wurde anhand
eines Fragebogens in personlichen Interviews
durchgefiihrt. Die Auswahl der Unternehmen erfolg-
te selektiv und sollte ein Befragungssample erge-
ben, das profund Auskunft iiber Exporttatigkeit,
Verlagerung und Global Sourcing geben kann. Die
Befragung ist demnach nicht reprdsentativ; es han-
delt sich vielmehr um eine Expertenbefragung.

Struktur des Befragungssample

Das Sample weist gemessen am arithmeti-
schen Mittel (Umsatz: 340 Mio. Franken, Zahl der
Beschdftigten: 990) eine Verzerrung zugunsten
tiberdurchschnittlich grosser Unternehmungen auf.
Zieht man indessen den Medianwert heran, so
befinden sich die Ergebnisse (Umsatz: CHF 120
Mio., Zahl der Beschdftigten: 354) im Bereich, der
fiir die Schweizer KMU-Landschaft typisch ist. Die
Exportquote {ibertrifft zwar den gesamtwirtschaftli-
chen Durchschnitt von rund 50% mit etwa 70%
deutlich. Da der gesamtwirtschaftliche Referenz-
wert aber auch die offentliche Verwaltung und
andere Dienstleistungen umfasst, die allein fiir die
Binnenwirtschaft erstellt werden, kann davon aus-
gegangen werden, dass das Sample die Schweizer
Exportindustrie gut abdeckt.

Die ({iberwiegende Mehrheit der befragten
Unternehmen exportiert nicht nur in einen einzigen
Wirtschaftsraum, sondern verfolgt eine globale
Exportstrategie. Die EU ist nach wie vor der wich-
tigste Absatzmarkt. Westeuropa, die USA und Japan
werden von der Mehrheit der Interviewpartner seit
«jeher» bearbeitet. Osteuropa und das restliche
Asien sind dagegen erst Ende der 1990er oder zu
Beginn der 2000er Jahre auf dem Radarschirm der
Unternehmer aufgetaucht. Ihre Bedeutung nimmt
aber rasch zu.
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2.2 Markteintritt, Vertriebs-
strukturen, Motive und
Risikomanagement

Wendet sich eine KMU erstmals oder neuen
Exportmdrkten zu, sieht sie sich oft vor Herausforde-
rungen gestellt, mit denen sie zuvor nicht konfron-
tiert war. Allein schon die Informationsbeschaffung
oder das Marktmonitoring stellen grosse Herausfor-
derungen fiir Unternehmen dar, die aufgrund ihrer
Grosse nicht iiber entsprechende Spezialisten verfii-
gen. Weitere Stichworte sind Marktgewohnheiten,
Kaufkraft, Praferenzen, Wetthewerbssituationen,
staatliche Rahmenbedingungen, Finanzierungs-
modalitdten und anderes mehr. Aber auch bei der
Erschliessung neuer Absatzgebiete stellen sich viel-
faltige Fragen: In welcher Form soll der Markteintritt
erfolgen, wie kann der Aufbau von Vertriebstruktu-
ren angegangen und wie soll er finanziert werden?
Schliesslich kommt neu oder verstdrkt die Frage
nach dem Wechselkursrisiko hinzu.

Die Befragung zeigt, dass der Markteintritt pri-
mar in Eigenregie erfolgt. Die Unternehmen werden
allenfalls durch eigene Partner oder ein eigenes
Netzwerk (bestehende Kunden- oder Lieferantenbe-
ziehungen) unterstiitzt. In grosseren Unternehmen
oder im Falle von Konzern- oder Gruppengesell-
schaften dienen andere Konzerneinheiten als Steig-
biigelhalter fiir den Eintritt in die neuen Markte.
Wahrend also eigene Partner oder Netzwerke mit
liber 70% der Nennungen klar dominieren, werden
staatliche Stellen der Schweiz wie die OSEC oder die
Schweizer Botschaften (15%) sowie auch staatliche

Grafik 2
Geografische Verteilung
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Unterstiitzung durch Institutionen aus der Ziel-
region (10%) nur selten erwdhnt.

Die Vertriebsstrukturen verandern sich im Zeit-
ablauf und im Ausmass der Marktdurchdringung.
Typischerweise kommen in einer ersten Phase
Agenten (30%) oder eigene Vertreter (20%) zum
Einsatz. Erst wenn die Unternehmen in den Markten
etabliert sind, werden Vertriebsgesellschaften
eroffnet. Diese erlangen dann aber rasch grosse
Bedeutung (35%). Anlagen und Systeme nehmen
bei den Exportprodukten eine relativ wichtige Rolle
ein, wahrend der «einfache Produktverkauf {iber die
Landesgrenzen» weniger wichtig und einem erhoh-
ten Verlagerungsdruck ausgesetzt ist. In der Folge
nimmt auch die Bedeutung von Service- oder Engi-
neeringstellen im Ausland zu. Von nur untergeord-
neter Bedeutung ist der Internetverkauf. E-Busi-
ness wiirde zwar die physische Prasenz vor Ort
unnotig machen, zumindest fiir den Verkauf und
allenfalls auch den Vertrieb, doch wird es kaum sys-
tematisch eingesetzt.

Die Motive zur Aufnahme oder zur Intensivie-
rung von Exporten lassen sich folgendermassen
unterteilen.

® 34% der befragten Unternehmen geben an, dass
sie das Absatz- und Marktgebiet erweitern wollen,
um den Ausstoss zu erhohen und Skalenertrage zu
realisieren. Sie haben eindeutig tiefere Stiick-
kosten im Visier.

® Gut 20% der Interviewpartner konnen im Ausland
hohere Margen realisieren. Sie spezialisieren sich
in Nischen und erzeugen meist Anlagen oder Sys-

Grafik 3
Export- und Binnenmarktpreise im Vergleich
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teme, fiir die es keine oder kaum vergleichbare
Konkurrenzprodukte gibt. Die «Pricing-Power»
liegt beim Produzenten.

e Rund 45% der Antwortenden machen «andere
Motive» geltend, namlich meistens Marktdynamik
und Kundenndhe. «Follow the Customer» ist vor
allem in der Zulieferindustrie ein zentraler Trei-
ber. Aber auch Sattigungstendenzen in der
Schweiz bei gleichzeitig prosperierender Nachfra-
ge in den neuen Wachstumsmadrkten Osteuropas
und Asiens werden als Motive genannt.

® High-Tech-Unternehmen verweisen darauf, dass
bedeutungsvolle Anderungen in der Werkstoff-
oder Produktionstechnologie umfangreiche Aus-
riistungsinvestitionen bedingen, wenn man tech-
nologisch an vorderster Front mittun wolle. Die
daraus resultierende hohe Kapitalbindung lasse
sich im begrenzten Heimmarkt aber nicht refinan-
zieren. Die absolute Marktgrésse ist hier der ent-
scheidende Faktor, weder die Marktdynamik noch
Séttigungs- oder Verlagerungsargumente.

e Schliesslich werden die Exportmarkte auch ganz
bewusst zur Diversifikation konjunktureller und
politischer Risiken ausgewahlt.

Die Frage nach den Preisvergleichen auf dem
Binnenmarkt und im Export forderte interessante
Ergebnisse zutage. 16 Unternehmensvertreter
(30%) antworteten, dass die Preise im Ausland
hoher seien, und 16 betonten das Gegenteil. 21
Antwortende (40%) konnten keine Preisdifferenz
ausmachen. Unternehmen, die eine besonders star-
ke und wertvolle Marke besitzen, oder Unterneh-
men, die aufgrund ihres Produktes auf das Label
«Swissness» setzen, stuften die Exportmarktpreise
oft hoher ein. Unternehmen, welche angaben im
Ausland hohere Margen und hohere Preise erzielen
zu konnen, signalisieren, dass der Wertschdpfungs-
gehalt der Exportprodukte hoher sei als bei den auf
dem Binnenmarkt abgesetzten Giitern. Nur so lohne
sich der Aufwand, Auslandsmarkte zu bearbeiten.
Gerade umgekehrt argumentieren jene Befragungs-
teilnehmer, die in einem Umfeld vergleichbarer
Preise auf Binnen- und Exportmadrkten agieren. Sie
sind meist im Produkt- und nicht im Anlagen- oder
Systemgeschaft tatig. Ausserdem sind ihre Produk-
te und jene der Konkurrenz weitgehend homogen
und austauschbar. Sie besitzen deshalb wenig
Spielraum fiir Preisdiskriminierungen zwischen
nationalen Mdrkten und reagieren bei der Preisset-
zung meist auf das Verhalten der Konkurrenten.*

4 Siehe hierzu Andreas M. Fischer, Matthias Lutz, Manuel Walti,
«Who prices locally? Survey of evidence of Swiss exporters», Centre
for Economic Policy Research, Discussion Paper Series No. 6442, 2007.
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Finanzierung und Wechselkurse - Risiko-

management der Exporteure

Die Exportfinanzierung (Aufbau von Strukturen
und laufender Betrieb) erfolgt bei der Mehrheit der
befragten Unternehmen mit eigenen Mitteln.
Dahinter steckt das grundsatzliche Bestreben vieler
Unternehmen, sich mittels einer hohen Eigenmit-
telquote finanzielle Unabhdngigkeit zu sichern. In
Bezug auf Auslandsengagements komme hinzu,
wird betont, dass inlandische Banken sehr zuriick-
haltend seien, da sie iiber zu schwach ausgebaute
Strukturen im Ausland verfiigen, um die Kunden
entsprechend vor Ort zu betreuen.

Die Finanzierung des Markteintritts und -auf-
baus von der Schweiz aus wird ebenfalls als schwie-
rig eingestuft, da die Marktkenntnisse der Kredit-
abteilungen zu wiinschen ubrig lassen und der
Riickgriff auf die Sicherheiten im Ausland mogli-
cherweise nicht gewdhrt oder schwierig durchzuset-
zen sei. Kredite von Schweizer Banken kommen in
der Regel nur dann zum Zug, wenn sie auf Basis von
Sicherheiten in der Schweiz erfolgen. Eigentliche
Wachstumsfinanzierungen sind so aber schwer zu
realisieren. Die Unternehmer ihrerseits bevorzugen
ortsansassige Banken in den neuen Markten beson-
ders dann, wenn es sich um Lander mit grossen
politischen Risiken handelt. Die Exitkosten sind aus
Sicht der Unternehmen dadurch geringer und die
Verhandlungsposition im Falle staatlicher Interven-
tionen besser.

Als interessante Strategie wurden Kooperatio-
nen zwischen Schweizer Exporteuren und lokalen
Akteuren in den Zielmarkten genannt. Sie scheinen
dann besonders Erfolg versprechend, wenn das
technologische Know-how des Exporteurs mit
genauen Marktkenntnissen des lokalen Koopera-
tionspartners verbunden wird. Die operativen Vor-
teile im Markteintritt und in der Marktbearbeitung
liegen in der Uberwindung der angesprochenen
Informationsdefizite. Zudem scheint diese Zusam-
menarbeit Basis fiir kombinierte Finanzierungsmaog-
lichkeiten zu sein. Der lokale Geschaftspartner
ermoglicht die Finanzierung der Erstinvestitionen,
meist in die Infrastruktur, wahrend der Schweizer
Partner oft mit seinen Geschdftsbanken den
Betriebskredit sicherstellt.

Die Antworten zum Management der Wih-
rungsrisiken stehen in enger Verbindung zu den
nachfolgend dargestellten Antworten beziiglich der
Verlagerung von Unternehmensprozessen. Nur gera-
de 16% der befragten Unternehmen geben an, Ab-
sicherungsgeschafte mit modernen Finanzinstrumen-
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ten vorzunehmen. Die grosse Mehrheit erwdhnt, das
Risiko selbst zu tragen, indem im Idealfall vorsich-
tig budgetiert wird oder Wechselkursverluste und
-gewinne im Zeitablauf aufgefangen und kompen-
siert werden. Ein Teil des Risikos wird dadurch
gemildert, dass im Wahrungsraum, in welchem die
Ertrdge aus den Exporten anfallen, mehr Vorleistun-
gen bezogen oder bewusst Kostenblocke angesie-
delt werden (Natural Hedge). Bezogen auf die ein-
zelnen Wahrungen zeigt sich, dass das Risiko zum
Euro vorab selbst getragen oder mit «Natural
Hedge» verringert wird. Mehr zu schaffen macht
den Unternehmen der US-Dollar. Das Risiko wird
hier als grdsser betrachtet; das Hedging kommt
allerdings nur fiir grossere Unternehmungen in
Frage.

Grafik 4
Finanzierung und Wechselkurse
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Eigene Mittel; Anteil 72% Absicherungsgeschaft; Anteil 16%

Kredite CH-Banken; Anteil 13% natural hedge; Anteil 42%

Kredite Auslandsbanken; Anteil 14% Risiko selbst tragen; Anteil 42%

Andere; Anteil 1%

Quelle: Umfrage SNB, Oktober 2007



2.3 Verlagerungen und Importe -
Korrektur positiver Export-
effekte?

Von den 55 befragten Unternehmungen gaben
40 an, Unternehmensfunktionen ins Ausland verla-
gert zu haben. Verlagert wurden schwergewichtig
Produktionseinheiten und Vertrieb. Im Weiteren
wurden markt- und kundennahe Prozesse wie Unter-
halt und Service, Reparatureinheiten, Verpackung,
Fertigung und Konfektionierung oder produktions-
nahe Prozesse wie Sourcing oder Arbeitsvorberei-
tung genannt. Es handelt sich typischerweise um
arbeitsintensive ~ Wertschopfungsprozesse,  bei
denen die komparativen Vorteile eindeutig nicht am
Standort Schweiz liegen. Durch die Verlagerung die-
ser Prozesse verdndert sich denn auch die Wert-
schopfungsquote kaum. Diese lag in dem von uns
befragten Sample bei rund 60-70% und iibertraf
damit den gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt,
der gemdss SECO in der verarbeitenden Industrie
bei weniger als 40% liegt, deutlich.’

Bei den Motiven fiir die Verlagerung einzelner
Stufen der Wertschopfungskette dominiert die Nahe
zum Absatzmarkt. Wie verschiedene Beispiele der
Umfrage zeigen, gewinnt dieses Motiv zunehmend
an Bedeutung. Mit fortschreitender Bearbeitung
des Exportmarktes stellt sich fiir die Unternehmen
immer dringender die Frage, wo welche Prozesse
angesiedelt werden sollen. Kundenndhe scheint
dabei nach wie vor das wichtigste Argument zu

Grafik 5
Motive fiir die Verlagerung

sein. An zweiter Stelle werden die Kosten genannt.
Obwohl sich das Gros der Unternehmen in Nischen
mit geringer Preiselastizitdt zu positionieren ver-
sucht, ist der Druck auf die Preise und Kosten im
Weltmarkt hoch.

Trotz der internationalen Abkommen bestehen
da und dort weiterhin Handelshemmnisse. Diese
konnen teilweise mit lokaler Produktion umgangen
werden. Eine dhnliche Problematik zeigt sich bei
den Zulieferern. So gaben mehrere Zulieferbetriebe
an, sie wiirden von ihren Kunden gedrdngt, Teile der
Produktion in Niedriglohnldnder zu verlagern.
Damit sollen die Kosten gesenkt und der «Local
Content» des Endprodukts erhdht werden.

Erhéhung der Importe -

aber keine «Basar-Okonomie»

Die Halfte der befragten Unternehmensvertre-
ter gab an, dass die Importe in ihren Unternehmun-
gen an Bedeutung gewinnen wiirden. Bei den Ein-
fuhren handelt es sich in der Mehrheit um Rohstoffe
und Halbfabrikate und nur zu rund 23% um Fertig-
produkte. Die Einfuhren fliessen zu mehr als 40%
als Vorleistungen in die eigenen Produkte, 34%
gehen in den Endverbrauch und 25% werden direkt
oder nach einer Veredelung re-exportiert.

Schliesslich wurden die Unternehmen nach der
Entwicklung der Importe bzw. der Importquote
gefragt. 27 Interviewpartner gaben an, dass die
Importquote zunehmen wiirde. Griinde sind die im
Vergleich zur lokalen Produktion giinstigeren
Importpreise (58%) und die bessere Qualitdt der
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Quelle: Umfrage SNB, Oktober 2007

5 SECO, «Outsourcing, Produktionsstruktur und Wertschépfungs-
quotey, in «Die Konjunkturtendenzen Sommer 2007», S. 41ff.

SNB 50 Quartalsheft 1/2008

| |
Transfer-Pricing und Steuern

Andere
Umgehung Handelshemmnisse



SNB

eingefiihrten Waren (9%); 33% gaben an, dass es
die betreffenden Produkte in der Schweiz nicht
(mehr) gebe. In verschiedenen Beispielen zeigte
sich ferner, dass die Unternehmen ihre Rohstoffe
nicht mehr iiber einen regionalen oder nationalen
Grosshdndler beziehen, sondern direkt {iber eigene
Sourcing-Gesellschaften oder iiber Konzerngesell-
schaften im Ausland beschaffen. An dieser Stelle
soll nicht vertieft auf die vor allem in Deutschland
gefiihrte Diskussion um die «Basar-Okonomie»® ein-
gegangen werden. Es kann aber festgehalten wer-
den, dass die Befragung keine Hinweise dafiir lie-
fert, dass die Schweiz «ein Durchlauferhitzer ist,
auf dem lediglich Waren umgeschlagen werden».
Die Einfuhren werden als Vorleistungen oder zum
Konsum verwendet oder nach einem Veredelungs-
prozess exportiert.

Wirft man noch einen Blick auf die Beschaf-
fungsmarkte, zeigt sich aufgrund der Mehrfach-
nennungen, dass die befragten Unternehmen
durchschnittlich aus zwei Landern bzw. Wirtschafts-
raumen importieren. Damit ist die Beschaffungs-
seite etwas weniger stark diversifiziert als die
Absatzseite. Gemessen am Volumen, das aus den
entsprechenden Regionen beschafft wird, dominie-
ren die an die Schweiz angrenzenden Volkswirt-
schaften und die iibrigen alten EU-Lander. Auch
hier zeigt sich aber ein sehr starker Trend in Rich-
tung Verlagerung der Importe in neue EU-Lander
und Asien.

Grafik 6
Art, Verwendungszweck und Herkunft der Importe

\

Verwendung der Importe Herkunft der Importe

Vorleistung; Anteil 41% Direktes Umland; Anteil 31%

Re-Export; Anteil 25% Rest alte EU; Anteil 20%

Verbrauch; Anteil 34% Neue EU-Staaten; Anteil 12%

USA; Anteil 8%

Quelle: Umfrage SNB, Oktober 2007

6 H.-W. Sinn, Die Basar-Okonomie - Deutschland: Exportweltmeister
oder Schlusslicht?, Econ Business, 2005.
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3 Fazit

Die Expertenbefragung bei den Geschaftsfiih-
rungen von 55 Schweizer Exportunternehmungen
hat gezeigt, dass die Integration in die Weltwirt-
schaft weit fortgeschritten ist und sich mit grosser
Dynamik weiterentwickelt. Sie umfasst die Be-
arbeitung der Absatz- wie auch der Beschaffungs-
markte und genauso die Fragmentierung der Wert-
schopfungskette und dezentrale Ansiedlung der
Teilprozesse.

Die Unternehmer sind dem Wettbewerb aus-
gesetzt, fokussieren sich auf Nischen und wert-
schopfungsintensive Tatigkeiten. Sie wachsen auf
den Exportmarkten stérker als auf dem Binnenmarkt
und versorgen sich im Ausland mit kostengiinstigen
Vorprodukten.

Der Standort Schweiz profitiert dadurch, dass
die wertschopfungsintensiven (versus arbeitsinten-
siv) Tatigkeiten hier erbracht werden, dass komple-
mentdr zu Auslandsinvestitionen Investitionen in
die Infrastruktur am Heimstandort getdtigt werden
und dass sich die Zulieferer ebenfalls zu hoch-
spezialisierten Unternehmen entwickeln.

Per Saldo dokumentieren die Unternehmen,
dass sie dank dieser Entwicklung und trotz
Auslandsinvestitionen in der Schweiz ihre Wert-
schopfung, Zahl der Beschéaftigten und Arbeitspro-
duktivitdt erhoht haben. Sie bestdtigen somit
Untersuchungen, nach denen im Ausland erfolgrei-
che Unternehmen auf dem Heimmarkt iiberdurch-
schnittlich viele Arbeitspldtze schaffen. Die umfas-
sende Integration in die Weltwirtschaft verstarkt
damit Wettbewerbsfahigkeit und das Wachstums-
potenzial der Schweizer Wirtschaft.
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Globalisation, markups
and the natural rate of interest

Jean-Marc Natal und Nicolas Stoffels

Working Paper 2007-14

In den letzten vier Jahren waren die realen
Zinsen ungewohnt tief, obwohl die Weltwirtschaft
im historischen Vergleich stark wuchs. Die meisten
gangigen Erklarungen fiir dieses «Ratsel» beruhen
auf der Unvollkommenheit der Kapitalmarkte. Eine
populdre Hypothese geht von einem Spariiberhang
im Verhdltnis zu den begrenzten Investitionsmdg-
lichkeiten aus. Einem anderen Argument zufolge
sind die tiefen realen Anleiherenditen auf einen
Riickgang der Risikopramien zuriickzufiihren.

Die vorliegende Studie betrachtet das Problem
aus einer anderen, komplementdren Perspektive
und stiitzt sich ausschliesslich auf die Giitermarkte
als Erkldarung fiir das niedrige Realzinsniveau.
Danach hat die Globalisierung - im Modell als
zunehmender Handel von Giitern und Dienstleistun-
gen aufgrund sinkender Handelskosten dargestellt -
weltweit zu einer Erosion der Unternehmensmargen
gefiihrt. Dadurch sank der reale natiirliche Zinssatz,
d. h. derjenige Zinssatz, der notwendig ist, um die
Gesamtnachfrage mit dem Gesamtangebot in Ein-
klang zu bringen. Der reale natiirliche Zinssatz ist
eine wichtige und fiir die Geldpolitik massgebliche,
aber nicht direkt beobachtbare Variable.
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Hinter dem «Radtsel» der niedrigen realen
Anleiherenditen steht damit der anhaltende Riick-
gang des realen natiirlichen Zinssatzes bzw. der
Riickgang der erwarteten zukiinftigen kurzfristigen
Realzinsen.

Die Autoren kommen damit in einem dynami-
schen Zwei-Lander-Gleichgewichtsmodell mit varia-
bler Substitutionselastizitdt von Giitern zu zwei
grundsatzlichen - vorwiegend theoretischen -
Ergebnissen:

1. Die Globalisierung hat - {iber ihren Einfluss auf
die Unternehmensmargen - potenziell bedeuten-
de Auswirkungen auf den natiirlichen Zinssatz.

2. Einfache und plausible Entwicklungen beziiglich
Globalisierung und Margen helfen, das «rdtsel-
haft» niedrige Weltzinsniveau zu erkldren: Die
Verscharfung des Wettbewerbs in den letzten
Jahren sorgte fiir geringere Margen (pro Stiick)
und einen héheren Output. Die unerwartete Ein-
kommenssteigerung forderte die Sparneigung
und fiihrte zu einem Riickgang der Realzinsen.



Information sharing and credit:
Firm-level evidence from transition
countries

Martin Brown, Tullio Jappelli

und Marco Pagano

Working Paper 2007-15

Bei der Priifung eines Kreditantrags kdnnen
sich Banken einerseits Informationen aus erster
Hand vom Antragsteller selbst beschaffen. Anderer-
seits kann eine Bank sich Informationen von ande-
ren Kreditgebern beschaffen, die bereits mit dem
Antragsteller zu tun hatten. Dieser Informations-
austausch zwischen Banken erfolgt gewdhnlich
iiber 6ffentliche oder privatwirtschaftliche Evidenz-
zentralen und ist fiir die Entwicklung der Kredit-
markte in Landern mit schwach ausgeprdgtem
Gesellschaftsrecht und Glaubigerschutz von beson-
derer Bedeutung. Mangelnde Transparenz in
der Unternehmensberichterstattung aufgrund eines
schwachen Gesellschaftsrechts erhoht Informa-
tionsasymmetrien in der Schuldner-Gldubiger-Bezie-
hung. Dies mindert den Anreiz der Banken, Kredite
zu vergeben. Ein geringer Glaubigerschutz schrankt
zudem die Bereitschaft der Banken ein, Kredite an
Risikounternehmen zu vergeben, da die Durchset-
zung von Vertrdgen kostspielig oder unmoglich ist.

Diese Studie beleuchtet die Rolle des Informa-
tionsaustauschs zwischen Banken in Landern mit
gering ausgepragtem Gesellschaftsrecht und Glau-
bigerschutz. Dabei wird der Einfluss von privatwirt-
schaftlichen und o6ffentlichen Evidenzzentralen auf
die Verfiigharkeit und die Kosten von Unterneh-
menskrediten in 24 Transitionslandern Osteuropas
und der ehemaligen Sowjetunion analysiert. Die
Analyse erfolgt anhand von Unternehmensdaten
iiber den Zugang zu Krediten und deren Kosten, von
der umfangreichen und reprasentativen Unterneh-
mensumfrage «Business Environment and Enter-
prise Performance Survey» (BEEPS) der Europdi-
schen Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung
(EBWE)/Weltbank. Die unternehmensspezifischen
Kreditdaten werden mit Indikatoren iiber den Infor-
mationsaustausch zwischen Banken auf Landesebe-
ne verglichen, die der «Doing Business»-Datenbank
der Weltbank/International Finance Corporation
(IFC) entnommen wurden.
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Die Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass
der Informationsaustausch zwischen Banken mit
einer besseren Verfligharkeit und geringeren Kosten
von Krediten einhergeht. Dariiber hinaus ist die
Korrelation zwischen Kreditverfiigharkeit und Infor-
mationsaustausch fiir intransparente Unternehmen
starker als fiir transparente, wobei die Definition
von Transparenz auf der Einbeziehung externer
Wirtschaftspriifer und dem Gebrauch internationa-
ler Rechnungslegungsstandards beruht. Dieses
Ergebnis deckt sich mit der Einschdtzung, dass der
Informationsaustausch fiir Banken besonders bei
der Beurteilung von Kreditantragen niitzlich ist,
deren Bearbeitung ansonsten zu kostenaufwdndig
ware. Die Ergebnisse zeigen zudem, dass die Bezie-
hung zwischen Informationsaustausch und Kredit-
verfligharkeit (-kosten) in Landern mit geringerer
Rechtssicherheit starker ausgepragt ist. Dieses
Resultat bestdtigt die Vermutung, dass der Infor-
mationsaustausch fiir Banken insbesondere in sol-
chen Landern einen hohen Nutzen hat, in denen ein
schwaches Gesellschafts- und Insolvenzrecht die
Kosten der Kundenpriifung und Vertragsdurchset-
zung erhdht.
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Who prices locally?

Andreas M. Fischer, Matthias Lutz

und Manuel Walti

Working Paper 2007-16

Lasst sich durch unternehmensspezifische
Faktoren erkldaren, warum einige Exporteure Pri-
cing-to-Market- (PTM) Strategien verfolgen und
andere nicht? Frithere Untersuchungen haben sich
in erster Linie auf ldnder- und sektorspezifische
Faktoren konzentriert, um internationale Preis-
unterschiede zu erkldren. Dieses Working Paper
beschaftigt sich hingegen mit der Bedeutung
unternehmensspezifischer Merkmale. Es ist bei-
spielsweise denkbar, dass grosse Exporteure eher
ihre Preise an den lokalen Markt anpassen als klei-
nere Exporteure. Dafiir ldsst sich eine Reihe von
Griinden anfiihren. Eine erste offenkundige Erkla-
rung konnte sein, dass grosse Exporteure einfach
eine hohere Anzahl von Markten bedienen als klei-
ne Exporteure, die sich moglicherweise auf einen
einzelnen Markt oder Abnehmer konzentrieren, ins-
besondere im Bereich von Zwischenprodukten.
Zweitens diirfte der Anreiz, Wechselkurseinfliisse
und die Vorteile eines an die lokalen Marktgegeben-
heiten angepassten Produktpreises gegeneinander
abzuwagen, umso grosser sein, je hoher der auf das
Exportgeschaft entfallende Umsatzanteil ist. Drit-
tens diirften lokale Preisstrategien mit Kosten ver-
bunden sein.
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Die Hypothese, wonach unternehmensspezifi-
sche Faktoren, insbesondere die Unternehmens-
grosse, wichtige Bestimmungsfaktoren bei der Ent-
scheidung zugunsten einer PTM-Strategie sind,
wurde anhand von Querschnittsdaten aus der
Umfrage der KOF-ETH unter Schweizer Exporteuren
im Jahr 2006 iiberpriift. In der KOF-ETH-Umfrage
geben Exporteure Auskunft dariiber, ob sie auf
ihren Exportmdrkten mit unterschiedlichen Preisen
agieren, und falls ja, ob die Differenzierung die
Preissituation im jeweiligen Lokalmarkt oder ande-
re Faktoren reflektiert. Dieses Working Paper ist
eine von wenigen Untersuchungen, die sich auf
qualitative Informationen aus Branchenumfragen
zur Preissegmentierung stiitzt. Die hier dargestellte
Okonometrische Analyse regressiert anhand eines
Probit-Modells eine bindre Preissegmentierungs-
variable auf firmenspezifische Informationen,
wobei gleichzeitig fiir Transportkosten und die
Wettbewerbsintensitat im lokalen Markt kontrolliert
wird.

Flir Schweizer Exporteure zeigt sich eine Kor-
relation zwischen Firmengrosse und Exportpreisen.
Grossere Unternehmen orientieren ihre Preispolitik
eher am lokalen Markt als kleinere Unternehmen.
Dies bedeutet, dass grossere Firmen zwar einem
starkeren Wechselkursrisiko ausgesetzt sind, aber
gleichzeitig von einer besseren Positionierung in
lokalen Markten profitieren.



Safe Haven Currencies

Angelo Ranaldo und Paul Séderlind

Working Paper 2007-17

Die Medien und die Finanzmarktliteratur
befassen sich zwar haufig mit Assets, die als so
genannt «sichere Hafen» dienen, doch gibt es nur
wenige wissenschaftliche Publikationen zu diesem
Thema. Die vorliegende Studie versucht, diese
Liicke zu fiillen. Sie konzentriert sich auf Devisen-
markte und beschreibt die Eigenschaften, die
bestimmte Wahrungen als sicheren Hafen qualifi-
zieren. Die Autoren befassen sich insbesondere mit
zwei Fragen: Erstens, welche Wahrungen als siche-
rer Hafen dienen konnen, und zweitens, wie sich
solche Sicherheitseffekte zeigen. Um die erste
Frage zu beantworten, haben die Autoren eine
empirische Analyse iiber die Beziehungen zwischen
den Risiko-/Renditeprofilen von W&hrungen und
den Aktien- und Obligationenmarkten durchge-
fiihrt. Auch wenn die empirische Spezifikation spar-
sam gehalten wurde, erfasst sie zwei massgebliche
Faktoren, die fiir einen sicheren Hafen bestimmend
sind. Der erste Faktor bezieht sich auf die Abwer-
tung der betreffenden Wahrungen bei einem all-
mahlichen Riickgang der Risikoaversion in einem
Borsenaufschwung. Der zweite Faktor bezieht sich
auf extremere Szenarien, wenn namlich die Risiko-
wahrnehmung plétzlich zunimmt.
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Um zu zeigen, wie Sicherheitseffekte zustande
kommen, werden deren typischen Merkmale und ihr
zeitliches Auftreten untersucht. Die Studie zeigt
eine systematische Beziehung zwischen Risiko-
anstieg, Borsenbaissen und der Aufwertung von
Wahrungen, die als sicherer Hafen dienen. Zudem
wirkt dieser Ubertragungsmechanismus nicht nur
innerhalb eines Tages (Intraday), sondern kann
wahrend einiger Tage andauern.

Aus der Studie ergeben sich damit zwei wich-
tige Ergebnisse: Erstens zeigt sich, dass der US-Dol-
lar an Wert verliert, wenn die Risikobereitschaft auf
den Finanzmdrkten sinkt. Der Schweizer Franken
und - in geringerem Ausmass - der japanische Yen
und der Euro profilieren sich demgegeniiber deut-
lich als sichere Hafen und bewegen sich invers zu
den internationalen Aktienmdrkten und zur Risiko-
wahrnehmung. Zweitens kdnnen Sicherheitseffekte
sowohl in stiindlichen als auch in wdchentlichen
Daten nachgewiesen werden, wobei sich der starks-
te Effekt innerhalb von ein bis zwei Tagen einstellt.
Schliesslich leistet die vorliegende Studie einen
Beitrag zum Verstdndnis einiger umstrittener und
derzeit aktueller Themen wie Carry-Trades, Flucht in
die Qualitdt und Ansteckungsphanomene.






Geld- und wahrungspolitische Chronik
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Unverandertes Zielband
fuir den Dreimonats-Libor

Die Schweizerische Nationalbank beschloss an
der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 13. Marz,
das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverandert
bei 2,25-3,25% zu belassen. Sie beabsichtigt, den
Dreimonats-Libor bis auf weiteres im mittleren
Bereich des Zielbandes zu halten.
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