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SNB

Ubersicht iiber das
Quartalsheft 2/2008

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Das Wachstum der Weltwirtschaft fiel zu
Beginn des Jahres 2008 trotz anhaltender Finanz-
marktturbulenzen robust aus, wobei in Europa und
Japan zum Teil Sondereffekte zum guten Ergebnis
beitrugen. In den USA verhinderte ein positiver
Aussenbeitrag ein negatives BIP-Wachstum. Die
aufstrebenden Lander Ostasiens expandierten wei-
terhin mit hoher Dynamik. Die kurzfristigen Wachs-
tumsperspektiven fiir die Industrieldnder bleiben
indessen getriibt. Die Konsensprognosen fiir das
BIP-Wachstum 2008 und 2009 wurden seit Februar
denn auch weiter nach unten revidiert.

In der Schweiz liess das Wirtschaftswachstum
in den ersten Monaten des Jahres 2008 erwartungs-
gemdss deutlich nach. Die Verlangsamung wider-
spiegelte in erster Linie die Auswirkungen der inter-
nationalen Finanzmarktkrise, die zu einem Riickgang
der Wertschopfung der schweizerischen Banken
fiihrte. Die {ibrigen Branchen entwickelten sich da-
gegen zufriedenstellend. Auch die Lage auf dem
Arbeitsmarkt blieb giinstig. Eine Reihe von Indika-
toren deutet darauf hin, dass das Wirtschaftswachs-
tum auch in den ndchsten Quartalen moderat aus-
fallen wird. Die SNB rechnet fiir das Jahr 2008
weiterhin mit einem Anstieg des realen BIP von
1,5-2%.

Die SNB beschloss an der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung vom Juni, das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor unverdndert bei 2,25-3,25% zu
belassen.

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte (S. 40)

Die rund 190 Vertreter aus verschiedenen Wirt-
schaftssektoren und Branchen, mit denen die SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte in
den Monaten Marz bis Mai 2008 Gesprache fiihrten,
meldeten insgesamt weiterhin einen guten Ge-
schaftsverlauf. Dies gilt vor allem fiir den Detailhan-
del und andere konsumorientierte Branchen. In der
Exportindustrie fiel die Einschatzung der Geschafts-
lage und der Aussichten heterogener aus als bei der
letzten Gesprachsrunde, wahrend die Banken in
starkem Masse die Borsenflaute spiirten.
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Generalversammlung der Aktiondre (S. 44)

Der Prdsident des Bankrates der SNB, Hansueli
Raggenbass, blickte an der 100. Generalversamm-
lung vom 25. April auf die bewegte Geschichte des
Instituts zurlick. Interessanterweise war die SNB
sowohl 1907 als auch in den Jubildumsjahren von
1932, 1957 und 1982 mit besonderen Schwierigkei-
ten konfrontiert. Im Griindungsjahr war es die Ban-
kenpanik in New York, welche auch Riickwirkungen
auf die Schweiz zeitigte. 25 Jahre spater dominier-
ten die Grosse Depression, die Bankenkrise und die
Abwertungsfrage die Geldpolitik, wahrend 1957 die
Konjunkturlage und Spannungen im internationalen
Wahrungssystem die Hauptsorge bildeten. Im Jahre
1982 schliesslich stellte die internationale Schul-
denkrise die SNB vor neue Herausforderungen.

Der Prdsident des Direktoriums, Jean-Pierre
Roth, blickte in seinem Referat auf das Jahr 2007
zuriick. Das Jahr war in wirtschaftlicher Hinsicht
erfolgreich. Die letzten Monate waren jedoch durch
grosse Unsicherheiten gekennzeichnet, ausgelost
durch die Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmdrkten, die im Sommer 2007 ausgebrochen
waren. Die Schweiz war davon besonders betroffen,
da sie einen offenen Finanzsektor aufweist. Im
zweiten Teil des Referats skizzierte Jean-Pierre Roth
die Lehren, die aus den Finanzmarktturbulenzen ge-
zogen werden konnen. Dabei betonte er, dass ob
diesen Problemen der Auftrag der SNB, mittelfristig
die Preisstabilitat zu gewahrleisten, nicht vergessen
werden darf.

SNB Working Papers (S. 56)

Zusammenfassungen von fiinf Aufsdtzen: Mar-
tin Brown und Christian Zehnder, «The emergence of
information sharing in credit markets», SNB Working
Paper 2008-1; Yvan Lengwiler und Carlos Lenz,
«Intelligible factors for the yield curve», SNB Wor-
king Paper 2008-2; Katrin Assenmacher-Wesche und
M. Hashem Pesaran, «Forecasting the Swiss econo-
my using VECS* models: An exercise in forecast
combination across models and observation wind-
ows», SNB Working Paper 2008-3; Maria Clara Rueda
Maurer, «Foreign bank entry, institutional develop-
ment and credit access: firm-level evidence from 22
transition countries», SNB Working Paper 2008-4;
Marlene Amstad und Andreas M. Fischer, «Are weekly
inflation forecasts informative?», SNB Working
Paper 2008-5.



Bericht iiber die Geldpolitik

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

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis Mitte Juni 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 fithren. Sie gewdhrleistet Preisstabilitdt, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragt.

Der SNB ist es ein Anliegen, dass ihre Geldpolitik von einer breiten
Offentlichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu ver-
pflichtet, 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 monetédre 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 Lagebeur-
teilung des Direktoriums vom Juni 2008 verfasst. Die Teile «Geldpolitischer
Entscheid» und «Inflationsprognose» (Teil 4) beriicksichtigen den geld-
politischen Entscheid des Direktoriums von Mitte Juni 2008.

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

SNB 8 Quartalsheft 2/2008



SNB

Geldpolitischer Entscheid

Seit der letzten vierteljahrlichen Lagebeurtei-
lung der Schweizerischen Nationalbank (SNB) vom
Marz 2008 haben sich die internationalen Rahmen-
bedingungen unterschiedlich entwickelt. Zum einen
fiel das Wachstum der Weltwirtschaft trotz an-
haltender Finanzmarktturbulenzen robust aus. Zum
anderen stieg der Erdolpreis weiter, was zu allge-
mein hoheren Inflationsraten fiihrte und die Wachs-
tumsaussichten fiir die Industrielander triibte.

Vor diesem Hintergrund revidierte die SNB ihr
internationales Konjunkturszenario, das ihrer mit-
telfristigen Inflationsprognose zugrunde liegt, nach
unten. Sie rechnet nun fiir die USA mit einem deut-
lich geringeren Wirtschaftwachstum fiir das Jahr
2008 als noch im Mdrz und passte — etwas weniger
ausgepragt - auch die Prognosen fiir Europa nach
unten an. Gleichzeitig erwartet die SNB infolge der
steigenden Erddlpreise eine nochmals hohere Teue-
rung in den Industrieldndern.

In der Schweiz nahm das Wirtschaftwachstum
im ersten Quartal erwartungsgemdss ab. Die Ver-
langsamung widerspiegelte in erster Linie die Aus-
wirkungen der internationalen Finanzmarktkrise,
die zu geringeren Finanzmarkttransaktionen und zu
einem entsprechenden Riickgang der Wertschop-
fung des schweizerischen Bankensektors fiihrte. Die
tibrigen Branchen entwickelten sich dagegen zufrie-
denstellend. Auf der Nachfrageseite verloren die
Exporte deutlich an Schwung, doch blieb die in-
ldndische Nachfrage robust.

Dieses Bild bestatigte sich in den Gesprdchen,
welche die SNB-Delegierten fiir Wirtschaftskontakte
zwischen Marz und Mai mit Vertretern verschiedener
Branchen und Sektoren fiihrten. Vor allem im Detail-
handel und in anderen konsumorientierten Branchen
wurde der Geschdftsgang weiterhin zuversichtlich
beurteilt. In der Exportindustrie fiel dagegen die
Einschatzung der Geschaftslage und der Aussichten
heterogener aus als bei der letzten Gesprachsrunde,
wahrend die Banken in starkem Masse die Borsen-
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flaute spiirte. Neben den ungewissen Auswirkungen
der Finanzmarktturbulenzen driickten die massiven
Preissteigerungen fiir Agrarprodukte, Energie und
industrielle Rohstoffe sowie der starke Riickgang
des Dollarkurses auf die Stimmung.

Die SNB rechnet fiir 2008 weiterhin mit einem
Zuwachs des realen BIP von 1,5-2,0% und liess
damit ihre Wachstumsprognose gegeniiber Marz
unverandert. Gleichzeitig hob sie die Inflations-
prognose fiir dieses Jahr auf 2,7% an, nachdem sie
im Marz noch von 2% ausgegangen war.

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

Ausschlaggebend fiir diesen Entscheid waren
die grossen Unsicherheiten, mit der die Inflations-
prognose dieses Mal behaftet war. Ein verstarkter
Preisschub ist zu befiirchten, wenn die Energie-
preise weiter steigen oder der Franken sich ab-
schwachen sollte. Demgegeniiber kdnnte der Infla-
tionsdruck bei einer deutlicheren Abkiihlung der
internationalen Konjunktur nachlassen.

Unter diesen Umstdnden blieb die SNB vor-
sichtig und behielt ihren geldpolitischen Kurs
unverandert bei. Die mittelfristigen Teuerungsaus-
sichten lassen dies vorldufig noch zu. Alles deutet
darauf hin, dass die zurzeit hohe Inflation voriiber-
gehend ist. Zwar diirfte die Inflation bis Anfang
2009 - unter der Annahme eines konstanten Drei-
monats-Libors - {iber 2% bleiben und damit iber
dem Bereich liegen, den die SNB mit Preisstabilitat
gleichsetzt. Mit der erwarteten Abflachung des
Wirtschaftswachstums verbessern sich aber die
Teuerungsaussichten fiir 2009 und 2010. Die SNB
rechnet fiir das Jahr 2009 mit einer durchschnittli-
chen Teuerung von 1,7% und fiir 2010 mit einer sol-
chen von 1,3% im Jahr. Im Vergleich zur Prognose
von Marz verlauft die Inflationsprognose damit in
der langeren Frist unter derjenigen vom Marz.



Inflationsprognose Marz 2008 mit Libor 2,75% und Juni 2008 mit Libor 2,75%

Verdanderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

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

Das Wachstum der Weltwirtschaft fiel zu Jah-
resbeginn trotz anhaltender Finanzmarktturbulen-
zen robust aus. In Europa und Japan trugen zum
Teil Sondereffekte zu diesem Ergebnis bei: In
Europa befliigelten giinstige Wetterbedingungen
die Bauaktivitat, aber auch ein starker Lageraufbau
stiitzte das Wachstum. In Japan zog der private
Konsum markant an, was allerdings weitgehend
Kalendereffekten zuzuschreiben ist. In den USA
verhinderte ein positiver Aussenbeitrag bei schwin-
dender Importnachfrage ein negatives BIP-Wachs-
tum. Die aufstrebenden Lander Ostasiens expan-
dierten weiterhin mit hoher Dynamik.

Die Lage auf den Finanzmarkten hat sich seit
Mitte Marz etwas beruhigt, doch bleiben die kurz-
fristigen Wachstumsperspektiven fiir die Industrie-
ldnder getriibt. Der erneute Hohenflug des Erdol-
preises wird die Ausgaben der Haushalte und der
Unternehmungen dampfen. Besonders der ameri-
kanische Konsum diirfte unter hdoheren Benzin-
und Nahrungsmittelpreisen leiden, da die Haus-
halte gleichzeitig mit fallenden Hauserpreisen und
scharferen Kreditbedingungen konfrontiert sind.
In der Eurozone diirfte die Aufwertung des Euro
den Aussenbeitrag dampfen. Die Konsensprognosen
fiir das BIP-Wachstum 2008 und 2009 wurden seit

Anhaltende Wachstumsschwache

in den USA

In den USA fiel das Wirtschaftswachstum im
ersten Quartal mit 0,9% nach 0,6% im vierten Quar-
tal erneut tief aus, blieb aber - entgegen zuneh-
menden Rezessionsdngsten - im positiven Bereich.
Neben einem positiven Lagerbeitrag war dies vor
allem auf den privaten Konsum zuriickzufiihren, der
sich zwar deutlich verlangsamte, aber dennoch wei-
ter zunahm. Dagegen schwachten sich die Investi-
tionen auf breiter Front ab. Auch die Dynamik der
Exporte reduzierte sich deutlich. Aufgrund fallender
Importe blieb der Exportiiberschuss dennoch aus-
gepragt. Die Wachstumsschwdche zeigte sich auch
auf dem Arbeitsmarkt. Im ersten Quartal gingen
240000 Stellen verloren.

Das Wirtschaftswachstum diirfte auch im weite-
ren Jahresverlauf schwach bleiben. Zwar sollten die
Steuerriickvergiitungen an die Haushalte den Kon-
sum stiitzen. Allerdings diirften die massiv gestiege-
nen Benzinpreise, negative Vermdgenseffekte sowie
die schlechtere Arbeitsmarktlage den Konsum weiter
belasten. So fiel das Konsumentenvertrauen bis Mai
weiter und befindet sich weit unter dem lang-
fristigen Durchschnitt. Die nochmals verscharften
Kreditbedingungen sowie die zunehmend unsicheren
Konjunkturaussichten diirften auch die Unter-
nehmensinvestitionen beeintrachtigen, wahrend die
riickldufigen Hauserpreise weitere Korrekturen der

Februar denn auch weiter nach unten revidiert. Wohnbauinvestitionen erwarten lassen. Dagegen
Grafik 1.1 Grafik 1.2
Reales Bruttoinlandprodukt Einkaufsmanager-Indizes Industrie
Veranderung gegeniiber Vorjahr
— USA — Japan — Eurozone Schweiz — USA — Japan — Eurozone Schweiz
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werden vom Aussenhandel dank der anhaltenden
Dollarschwache und der nach wie vor gefiillten Auf-
tragshiicher positive Impulse ausgehen. Die BIP-
Konsensprognose fiir 2008 fiel von Februar bis Mai
von 1,6% auf 1,3% und fiir 2009 von 2,6% auf 1,9%.

Uberraschend robustes Wachstum

in der Eurozone

Das Wirtschaftswachstum in der Eurozone zog
im ersten Quartal mit 3,2% unerwartet kraftig an.
Somit verursachten die Finanzmarktturbulenzen
bisher geringere Bremseffekte als befiirchtet. Das
Wachstum war jedoch ungleichmdssig verteilt.
Deutschland verzeichnete einen Anstieg des realen
BIP von 6,3% - den starksten seit knapp zwolf Jah-
ren. Dagegen kiihlte sich das Wachstum in Spanien
deutlich auf 1,1% ab. Die starke Nachfrage in der
Eurozone war durch die Exporte und die Investitio-
nen getrieben. Ein Teil des Investitionswachstums
ist jedoch auf einen Einmaleffekt zuriickzufiihren,
da Bauinvestitionen aufgrund des milden Winter-
wetters vorgezogen wurden. Zudem wurde das
Wachstum durch einen Lageraufbau gestiitzt. Der
Privatkonsum, der im gegenwartigen Aufschwung
bisher unterdurchschnittlich expandiert hatte,
legte nur leicht zu, nachdem er im vierten Quartal
gefallen war. Die Produktionsfaktoren blieben stark
ausgelastet, obschon die Kapazitdtsauslastung in
der Industrie im ersten Quartal erneut leicht
abnahm und keine weitere Anspannung auf dem
Arbeitsmarkt zu verzeichnen war.

Ungeachtet des robusten Wachstums zu Jah-
resbeginn haben sich die konjunkturellen Aus-
sichten in der Eurozone eingetriibt. Insbesondere
im zweiten Quartal diirfte das Wachstum schwach
ausfallen, da sich die Einmaleffekte des ersten
Quartals nicht wiederholen. Der starke Euro be-
lastet die Aussennachfrage, der hohe Erdolpreis die
Binnennachfrage. Trotz steigender Tariflohne sorgen
sich die Konsumenten gemdss Stimmungsumfragen
vermehrt um ihre Kaufkraft. Auch schatzen sie die
Arbeitsmarktperspektiven ungiinstiger ein. Infolge
restriktiverer Kreditbedingungen der Banken im
ersten Quartal diirfte sich die Investitionstatigkeit
der Unternehmungen allmahlich abschwdchen. Die
Wachstumsverlangsamung diirfte in den einzel-
nen Mitgliedslandern der Eurozone unterschiedlich
ausfallen. Insbesondere Deutschland scheint ge-
genwartig relativ widerstandsfahig, wogegen in
Spanien und Irland eine markante Abkiihlung im
Immobilienmarkt die Aussichten eintriibt. Die BIP-
Konsensprognose blieb fiir 2008 nahezu unver-
andert bei 1,5%, sank indessen fiir 2009 um 0,3
Prozentpunkte auf 1,6%.

Kraftiges Wachstum in Asien

Die asiatischen Volkswirtschaften expandier-
ten zu Jahresbeginn weiterhin kraftig. In Japan
zog das reale BIP-Wachstum im ersten Quartal auf
4,0% an, nach 2,9% im vierten Quartal 2007. Als
Konjunkturmotor erwiesen sich erneut die Exporte,
die trotz US-Nachfrageschwidche erneut mit zwei-

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Erdolpreise Konsumentenpreise
Rohél Brent Veranderung gegeniiber Vorjahr
— USD pro Barrel — CHF pro Barrel — USA — Japan — Eurozone Schweiz
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stelliger Rate expandierten. Die Wohnbauinvesti-
tionen erholten sich von der Schwachephase, die
durch verscharfte Bauvorschriften im Sommer 2007
ausgelost worden war, wahrend die Ausriistungs-
investitionen an Schwung verloren. Insgesamt
diirfte das Wachstum im ersten Quartal aufgrund
des Schaltjahreffekts, um den das japanische BIP
im Gegensatz zu den USA und der Eurozone nicht
bereinigt wurde, liberzeichnet sein. Infolgedessen
ist flir das zweite Quartal kompensatorisch mit
einem deutlich geringeren Wachstum zu rechnen.
Die weiteren Aussichten sind verhalten. Die japani-
schen Unternehmen diirften angesichts margenmin-
dernder Materialkostensteigerungen und erhohter
Unsicherheit vorderhand zuriickhaltend investieren,
auch wenn sie weiterhin von einem giinstigen aus-
senwirtschaftlichen Umfeld profitieren. Die gegen-
wartige Yenstarke gegeniiber dem US-Dollar min-
dert zwar die Konkurrenzfahigkeit der japanischen
Exporteure, dampft aber gleichzeitig den Anstieg
der Rohstoffimportpreise und stiitzt dadurch nicht
zuletzt die schwacheren Segmente der Wirtschaft,
namentlich die binnenorientierten Unternehmun-
gen sowie die Privathaushalte. Insgesamt ist fiir
2008 mit einem geringeren Wachstum als im Vor-
jahr zu rechnen. Die BIP-Konsensprognose fiir 2008
betrug im Mai nahezu unverandert 1,3%, wahrend
das Wachstum fiir 2009 um 0,6 Prozentpunkte auf
1,6% nach unten revidiert wurde.

In China stieg das reale BIP im ersten Quartal
um 10,6% gegeniiber dem Vorjahr. Wesentliche Im-

Grafik 1.5
Offizielle Zinssatze

pulse kamen erneut von den Investitionen. Ins-
besondere die Bauinvestitionen zogen vor dem Hin-
tergrund eines Immobilienbooms weiter an. Die
Verlagerung von den Exporten hin zum privaten
Konsum setzte sich fort. Letzterer wird durch einen
soliden Beschaftigungszuwachs und staatliche
Anreize begiinstigt. Schwere Winterstiirme dampf-
ten die Aktivitdt in der Industrie, doch zeichnete
sich in den Monaten Marz und April eine Erholung
ab. Korea, Taiwan, Hongkong und Singapur legten
im ersten Quartal dank anhaltend hoher Exportdy-
namik durchschnittlich um 6,1% gegeniiber dem
Vorjahr zu, doch diirften die Konjunkturabkiihlung
in den Industrieldndern sowie anhaltend hohe Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise im Laufe des Jahres
Spuren hinterlassen. China diirfte dank hoher
Eigendynamik weniger empfindlich reagieren. Die
konjunkturellen Auswirkungen des schweren Erd-
bebens in der chinesischen Provinz Sichuan im Mai
werden vorderhand als gering eingeschdtzt. Die
Konsensprognose von Mai rechnet fiir China im
2008 denn auch mit einem Wachstum von 10,0%
und flir 2009 mit einer leichten Abschwdchung
auf 9,3%.

Hohe Teuerung

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Jahresteuerung verharrte zwischen Januar und
April weltweit auf hohem Niveau und erhéhte sich
in Europa und Asien sogar weiter. Treibende Krdfte
waren wiederum die Energie- und Nahrungsmittel-

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der OECD

Veranderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten

— USA — Japan — Eurozone — UK Schweiz

— USA — Japan — Eurozone Schweiz
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preise. In den USA gab die Jahresteuerung von
4,3% im Januar nur leicht auf 3,9% im April nach.
Wahrend der massive Anstieg der Lebensmittel-
preise die Vorjahresteuerung erhdhte, reduzierte
sich der Teuerungsheitrag der Energie aufgrund
eines Basiseffekts. Daneben ging auch die Kern-
teuerung, welche die Energie- und Nahrungsmittel-
preise ausschliesst, im gleichen Zeitraum von 2,5%
auf 2,3% zuriick. Dennoch machen die gestiegenen
Inflationserwartungen deutlich, dass die Inflati-
onsrisiken weiterhin nach oben gerichtet sind. Im
Gegensatz zu den USA zog die Jahresteuerung in
der Eurozone zwischen Januar und April weiter auf
3,3% an und erreichte im Madrz zwischenzeitlich ein
16-Jahreshoch bei 3,6%. Die Kernrate dagegen ging
leicht auf 1,6% zuriick. Die Teuerungserwartungen
auf Produzentenstufe blieben erhdht. In Japan zog
die Jahresteuerung bis April nur geringfiigig um 0,1
Prozentpunkte auf 0,8% an. Die Kernteuerungsrate
verharrte im negativen Bereich. Deutlich stiegen
die Teuerungsraten indessen in einer Vielzahl asia-
tischer Volkswirtschaften. In China, wo die Teue-
rung vor allem von steil steigenden Preisen fiir
Schweinefleisch getrieben wird, erreichte die Jah-
resteuerung im April 8,5%. In Korea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur kletterte die Teuerungsrate auf
durchschnittlich iiber 4%.

Unterschiedliche Geldpolitik

Die Situation an den internationalen Finanz-
mdrkten hat sich seit dem Eingriff der amerikani-
schen Zentralbank Mitte Marz zur Vermeidung des
Kollapses der Investmentbank Bear Stearns in vie-
len Bereichen spiirbar verbessert. In den meisten
Markten ging die Volatilitat deutlich zuriick. Zuletzt
hat sich auch die Anspannung an den Geldmadrkten
ein wenig gelost. Dies diirfte vor allem auf die ver-
starkten Massnahmen verschiedener Notenbanken
zur Erhéhung der Liquiditat im Interbankenmarkt
zuriickzufiihren sein. Daneben hat das Fed seine
Geldpolitik weiter gelockert.

Die amerikanische Zentralbank, die bereits im
Januar den Leitzins massiv um 125 Basispunkte
gesenkt hatte, reduzierte den Zielsatz seither noch-
mals um insgesamt 100 Basispunkte auf 2,0%.
Dagegen signalisierte die Europdische Zentralbank
im Juni angesichts der gestiegenen Inflationsge-
fahren eine erhohte Alarmbereitschaft. Sie beliess
den Hauptrefinanzierungssatz zwar unverdndert bei
4,0%, deutete aber fiir Juli die Moglichkeit einer
Zinsanhebung an. Die japanische Zentralbank be-
tonte die konjunkturellen Risiken und liess den
Tagesgeldsatz unverandert bei 0,5%. Demgegen-
tiber straffte die chinesische Zentralbank die Geld-
politik weiter und erhohte den Mindestreservesatz
um insgesamt 1,5 Prozentpunkte auf 16,5%.

Konsensprognosen Tabelle 1.1
Wirtschaftswachstum! Teuerung?
Februar Mai Februar Mai

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

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

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

Quelle: Consensus Forecasts, Februar 2008, Mai 2008. Bei den Konsensprognosen 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 Daten von Consensus Economics Inc., London.
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2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

2.1 BIP-Entwicklung und Aussichten

Deutliche Wachstumsverlangsamung

In den ersten Monaten des Jahres kiihlte sich
die Wirtschaft in der Schweiz erwartungsgemdss
deutlich ab. Gemdss Schdtzungen des SECO stieg
das reale BIP im ersten Quartal um 1,3% gegeniiber
der Vorperiode, nach 3,8% im vierten Quartal 2007.
Diese Verlangsamung widerspiegelte in erster Linie
die Auswirkungen der internationalen Finanzmarkt-
krise. So nahm die Wertschépfung der Banken im
ersten Quartal um 11,5% ab, nachdem sie in den let-
zen drei Monaten des Vorjahres noch stark angestie-
gen war. Die Abnahme geht auf deutlich geringere
Finanzmarkttransaktionen und einen entsprechen-
den Einbruch bei den Bankkommissionen zuriick.
Einen negativen BIP-Wachstumsbeitrag leistete
auch die leicht riicklaufige Industriewertschépfung.
Dies zeigte sich auch in der Produktionsstatistik
des Bundesamtes fiir Statistik (BFS), die fiir das
erste Quartal eine Abnahme der Industrieproduktion
auswies. In den inlandorientierten Sektoren - Han-
del, Hotellerie und Gastgewerbe sowie Transporte
und Kommunikation - blieb das Wachstum dagegen
kraftig.

Grafik 2.1
Reales BIP

Auf der Nachfrageseite wirkten sich der Riick-
gang der Bauinvestitionen sowie der stark negative
Lagerbeitrag dampfend aus. Dagegen nahmen der
private und der dffentliche Konsum weiter deutlich
zu, wahrend die Ausriistungsinvestitionen sogar
verstarkt wuchsen. Auch der Wachstumsbeitrag des
Aussenhandels fiel positiv aus. Die Abschwachung
der Auslandnachfrage und die Aufwertung des Fran-
kens verursachten zwar einen Riickgang der Exporte.
Im Vergleich dazu gingen die Importe jedoch spiir-
bar starker zuriick.

Weiterhin moderates Wachstum in Sicht

Fiir die kommenden Quartale rechnet die Natio-
nalbank weiterhin mit einem abgeschwachten Wirt-
schaftswachstum. Einerseits werden die Unsicher-
heiten auf den Finanzmarkten den Wachstumsbeitrag
des gewichtigen Bankensektors schmdlern und die
verhaltende Konjunktur in Europa und in den USA
die Auslandnachfrage ddmpfen. Anderseits wird die
schweizerische Exportwirtschaft von den steigenden
Einkommen in mehreren aufstrebenden Landern
sowie in den erdolexportierenden Landern profitie-
ren. Entsprechend diirfte sich die Lage in der ver-
arbeitenden Industrie nicht mehr signifikant ab-
schwédchen. Die neusten Umfrageergebnisse liefern
denn auch erste vorsichtige Signale einer Stabilisie-
rung, nachdem die Indikatoren wahrend mehrerer
Monate einem negativen Trend gefolgt waren. Falls
die Kaufkraft nicht durch weitere unerwartete Preis-

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Veranderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

B Vierteljahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

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

2004 2005 |2006 |2007 |2006 2007 2008

2.Q.

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

Privater Konsum 1,6 1,8 1,5 2,1 2,6 -0,5 1,4 3,1 2,3 3,1 1,1 1,6
Staatlicher Konsum 0,8 0,5 -1,4 0,1 -6,3 4,6 1,8 -0,5 0,6 -2,8 -0,2 0,8
Anlageinvestitionen 4,5 3,8 4,1 2,7 4,3 2,9 6,0 0,7 12,1 -10,7 1,8 4,8
Bau 3,9 35 -1,4 -2,9 -0,0 0,4 29 -0,6 -14,4 -58 7,2 -2,4
Ausriistungen 5,0 4,0 8,9 7,2 7,9 4,9 8,5 1,8 37,2 -14,0 -2,0 10,5
Inlandische Endnachfrage 2,1 2,1 1,7 2,0 1,8 0,9 25 21 43 -10 1,1 2,2
Inlandnachfrage 19 18 14 03 49 -42 46 -48 33 -11 8,4 -6,9
Exporte total 7,9 7,3 9,9 9,9 -1,3 11,9 18,6 12,2 4,2 9,6 0,2 3,0
Glter 7,3 58 11,1 8,4 -1,0 14,2 18,0 12,4 -1,0 8,3 -4,0 3,9
ohne EESKA' 7,3 6,5 11,3 8,4 7,8 6,6 18,5 9,2 4,1 75 -2,9 -2,7
Dienstleistungen 9,7 11,2 6,8 13,7 -2,1 6,2 20,4 11,7 19,2 12,8 11,6 0,9
Gesamtnachfrage 3,8 3,6 4,3 3,7 2,6 1,3 9,6 1,3 3,6 2,9 5,2 -=3,2
Importe total 7,3 6,7 6,9 5,2 2,9 -3,8 30,0 -3,1 3,5 1,3 8,2 -12,3
Giiter 5,8 5,6 7,8 4,6 1,9 -8,7 40,6 -5,5 29 -2,2 6,4 -9,9
ohne EESKA' 5,9 5,3 74 6,4 0,7 -56 29,8 6,7 09 -0,5 53 -9,7
Dienstleistungen 14,7 11,6 2,7 8,0 7,5 22,1 -9,6 9,8 6,3 19,4 17,0 -22,3
BIP 25 24 32 31 25 36 16 3,2 3,7 36 38 1,3

1 EESKA: Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitdten
Quelle: SECO
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erhohungen vermindert wird, diirfte ferner die giins-
tige Entwicklung der Beschaftigung und der Einkom-
men die inldndische Nachfrage stiitzen.

Diese Sicht wird durch die Gesprache, welche
die SNB-Delegierten in den Monaten Marz bis Mai
mit rund 190 Vertretern aus verschiedenen Wirt-
schaftssektoren und Branchen fiihrten, gestiitzt. Die
Gesprdchspartner sprachen insgesamt weiterhin von
einem guten Geschaftsverlauf. Dies gilt vor allem
fiir den Detailhandel und andere konsumorientierte
Branchen wie das Gastgewerbe. In der Exportindus-
trie fiel die Einschatzung der Geschaftslage und
der Aussichten allerdings heterogener aus als bei
der letzten Gesprachsrunde. Auch sprachen die
meisten Gesprachspartner von einem verlangsamten
Geschaftsgang. Dies gilt auch fiir die Banken, die in
starkem Masse die Borsenflaute spiiren.

Die meisten Gesprachspartner rechnen fiir das
zweite Halbjahr 2008 mit einer weiter verlangsam-
ten Umsatzentwicklung. Neben den ungewissen Aus-
wirkungen der Finanzmarktturbulenzen driicken die
massiven Preissteigerungen fiir Agrarprodukte, Ener-
gie und industrielle Rohstoffe sowie der starke Riick-
gang des Dollarkurses auf die Stimmung. Trotz der
insgesamt gestiegenen Unsicherheit hielten die
Unternehmen jedoch mehrheitlich an ihren Investi-
tionsplanen fest und sahen teilweise auch eine wei-
tere Erhohung des Personalbestandes vor.

Die SNB rechnet fiir das Jahr 2008 unverdndert
mit einem realen BIP-Wachstum zwischen 1,5% und
2%. In diesem Szenario kommt es zu einer allméh-
lichen Reduktion der gegenwartig hohen Auslastung
der Produktionsfaktoren.

Grafik 2.3
Exporte

2.2 Aussenhandel, Konsum
und Investitionen

Erstmals seit 2006 riicklaufige Exporte

Das abgeschwdchte Wachstum der Weltwirt-
schaft sowie eine Aufwertung des Frankens lasteten
im ersten Quartal auf der realen Exporttatigkeit,
so dass die Exporte erstmals seit fast zwei Jahren
wieder schrumpften. Wahrend die Ausfuhren von
Waren zum zweiten Mal in Folge sanken, verlang-
samte sich das Wachstum bei den Diensten deut-
lich. Die Tatsache, dass der Monat Marz weniger
Arbeitstage aufwies als letztes Jahr, beeintrach-
tigte nicht nur zusdtzlich das Verlaufswachstum der
Exporte, sondern fiihrte auch im Vorjahresvergleich
zu einem klaren Riickgang der Zuwachsrate von
7,1% auf 3,4%.

Auf der Warenseite (ohne Wertsachen) nahmen
die Ausfuhren von Halbfabrikaten moderat zu, doch
wurde dies durch die riicklaufigen Exporte von
Investitions- und Konsumgiitern mehr als wett-
gemacht. Nach Regionen gegliedert entwickelte sich
die Auslandnachfrage weiterhin uneinheitlich. Auf
der einen Seite gingen die Ausfuhren in die Lander
der EU zuriick. Auch die Exporte in die Lander Siid-
ostasiens schrumpften leicht. Auf der anderen Seite
stiegen die Ausfuhren in erddlexportierende Lander
und nach China erneut an. Eine Wiederbeschleu-
nigung erfuhren zudem die Warenlieferungen nach
Japan sowie, allerdings fast ausschliesslich im In-
vestitionsgliiterbereich, in die USA.

Die Dienstleistungsexporte verloren im ersten
Quartal deutlich an Schwung. Wie schon in der Vor-

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2007 in Klammern

— Gliter (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen

— EU-27 (63,0%) — USA (9,3%) — Asien? (11,5%)
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periode sanken die Kommissionsertrdge aus Bank-
geschdften mit ausldandischen Kunden. Hinzu ka-
men riickldaufige Einnahmen aus dem Transithandel
sowie von Lizenzen und Patenten. Begiinstigt durch
gute Wetterverhdltnisse stiegen hingegen die Ein-
nahmen aus dem Fremdenverkehr weiterhin an.

Markant sinkende Importe

Nach drei Jahren mit fast durchwegs positiver
Dynamik bildeten sich im ersten Quartal die realen
Importe markant zuriick und sanken leicht unter
den Stand des Vorjahresquartals (-0,3%). Dabei
wurden sowohl merklich weniger Waren als auch
Dienste aus dem Ausland bezogen. Bei den Dienst-
leistungsimporten gingen insbesondere die Aus-
gaben fiir Lizenzen und Patente stark zuriick. Stiit-
zend wirkten hingegen die Ausgaben fiir Tourismus,
die dhnlich hoch ausfielen wie im Vorquartal.

Die riicklaufigen realen Warenimporte (ohne
Wertsachen) standen im Widerspruch zur robusten
Entwicklung der Binnennachfrage im ersten Quar-
tal. Zum Teil kann die bekanntermassen erratische
Entwicklung der Importe von Flugzeugen als Er-
klarung herangezogen werden, welche klar riicklau-
fig waren. Dariiber hinaus setzte sich auch die
Schwache bei den gewichtigen Einfuhren von nicht-
dauerhaften Konsumgiitern im Bereich Pharmazeu-
tika fort.

Zu Beginn des zweiten Quartals deutete sich
eine Wiederbelebung des Warenhandels an. So
beschleunigten sich im April die totalen Waren-
exporte wieder. Die stdrksten Impulse wurden in
den Bereichen Halbfabrikate und Konsumgiiter ver-

Grafik 2.5
Importe

zeichnet. Dank der robusten Binnennachfrage ge-
wann auch die Importtatigkeit auf breiter Basis
wieder an Schwung.

Stiitzendes, aber verhaltenes

Konsumwachstum

Der private Konsum blieb im ersten Quartal
eine Wachstumsstiitze. Auf das Jahr hochgerechnet
betrug das Wachstum der Konsumausgaben 1,6%.
Die Dynamik blieb damit deutlich unter dem durch-
schnittlichen Verlaufswachstum des vergangenen
Jahres (2,4%).

Eine Wachstumsverlangsamung zeigte sich
beim Warenkonsum. Der Aufwartstrend bei den
Detailhandelsumsdtzen kam im ersten Quartal zum
Stillstand. Die Ausgaben fiir Lebensmittel stiegen
zwar weiter; dies nicht zuletzt deshalb, weil Ostern
in diesem Jahr im Marz zu liegen kam. Gleichzeitig
schwachte sich die Nachfrage nach langlebigen
Giitern spiirbar ab. Davon zeugen die gedampfte
Aufwdrtstendenz bei den Neuzulassungen von Per-
sonenwagen und die riicklaufigen Importe von
langlebigen Giitern. Ausgezeichnet blieb dagegen
die Lage im Binnentourismus. Die Hoteliibernach-
tungen inlandischer Gaste nahmen im ersten Quar-
tal unverandert stark zu.

Der verhaltene Start der Konsumausgaben ins
neue Jahr erfolgte vor dem Hintergrund eines ab-
geschwdchten Konsumentenvertrauens. Der vom
SECO erhobene Sammelindex der Konsumentenstim-
mung erreichte im April mit +2 Punkten einen deut-
lich tieferen Wert als in der Vorerhebung im Januar
(+14 Punkte). Zwei Faktoren triibten die Stimmung

Grafik 2.6
Privater Konsum

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Veranderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

— Giiter (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen

— Konsumentenstimmung B Privater Konsum (rechte Skala)
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der Haushalte. Zum einen waren dies die Verwerfun-
gen an den internationalen Finanzmarkten, die zu
einer nach unten revidierten Einschatzung der all-
gemeinen Wirtschaftslage in der Schweiz fiihrten.
Zum anderen war es die iiberraschend hohe Teue-
rung der letzten Monate, welche sich negativ auf
die Einschdtzung der realen Kaufkraft der Konsu-
menten auswirkte.

Fiir die kiinftige Entwicklung der realen Ein-
kommen sind die Haushalte hingegen weiterhin
optimistisch. Dies deckt sich mit der Einschdtzung
der SNB, die fiir das laufende Jahr von einem
Wachstum der realen Arbeitnehmereinkommen von
2,9% ausgeht (2007: +4,4%). Sowohl das Wachs-
tum der Reallhne (inklusive variable Lohnbestand-
teile) als auch der Beschaftigung wird voraussicht-
lich klar positiv bleiben.

Weiterhin riickldufige Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen, die im Laufe von 2007
um 2,9% schrumpften, nahmen im ersten Quartal
weiter ab. Das Wachstum betrug gegeniiber dem
Vorjahresquartal -4,2% und gegeniiber dem vierten
Quartal 2007 -2,9%. Der neuerliche Riickgang ist
wiederum ausschliesslich auf die schwdchere Wohn-
bautdtigkeit zuriickzufiihren. Dies kommt in der
riickldufigen Zahl der Wohnungen im Bau zum Aus-
druck. Die Quartalsumfrage des Schweizerischen
Baumeisterverbands deutet hingegen darauf hin,
dass der Geschaftshau weiter wuchs. Ferner expan-
dierte der Tiefbau schwungvoll.

Der gegenwdrtige Riickgang der Wohnbau-
tdtigkeit bahnte sich bereits ab dem Friihling 2006

Grafik 2.7
Bau

durch die deutliche und kontinuierliche Abnahme
der Wohnbaubewilligungen an. Im Jahre 2007
sanken die Wohnbaubewilligungen um fast 10%.
Dieser Trend wurde im ersten Quartal unterbrochen:
Die Wohnbaubewilligungen stiegen stark an. In den
kommenden Quartalen diirfte die hdohere Anzahl
Wohnbaubewilligungen zu einer allmdhlichen Ab-
schwachung des Abwartstrends bei den Wohnbau-
investitionen fiihren.

Voriibergehendes Aufflackern der

Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen legten im ersten
Quartal krdftig zu. Das Verlaufswachstum von
10,5% war allerdings nicht breit abgestiitzt. Die
starke Zunahme war hauptsachlich auf die dynami-
schen Investitionen in Prdzisionsinstrumente zu-
riickzufiihren. Dagegen entwickelten sich die Inves-
titionen in Maschinen mehr oder weniger flach und
diejenigen in IT-Produkte und Dienstleistungen
waren riicklaufig.

Die technische Kapazitdtsauslastung der
schweizerischen Wirtschaft ist seit dem Winter
2007/2008 leicht riicklaufig. Sie bleibt jedoch wei-
terhin auf hohem Niveau. Aufgrund des langsame-
ren Wirtschaftwachstums diirfte sich die Kapazi-
tatsauslastung in den kommenden Quartalen weiter
zuriickbilden. Entsprechend ist mit einer Verlang-
samung des Aufwartstrends bei den Ausriistungs-
investitionen zu rechnen.

Grafik 2.8
Ausristungsgiiter

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

— Baubewilligte Wohnungen B Bauinvestitionen (r. Skala)

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

Weiterhin starkes Beschaftigungs-

wachstum

Die starke Arbeitsmarktdynamik setzte sich
auch in den ersten Monaten des neuen Jahres fort.
Die Zahl der Beschaftigten stieg gegeniiber der
Vorperiode um 2,7%. Im Vorjahresvergleich betrug
der Anstieg 2,8%. Auf Vollzeitstellen umgerechnet
erhdhte sich das Arbeitsvolumen um 2,8%, nach
einem Zuwachs von 2,9% in der Vorperiode. Das
grosste Beschaftigungswachstum wurde in der
Industrie beobachtet (4,3%). Besonders stark war
die Zunahme des Personalbestandes im Bereich der
Uhren und der Prdzisionsinstrumente. Im Dienst-
leistungssektor stieg die Beschaftigung um 2,4%.
Die Versicherungen (5%), die Informatik (4,7%),
der offentliche Sektor (3,8%) und der Grosshandel
(2%) waren die Haupttreiber. Trotz der erwdhnten
riicklaufigen Wertschdpfung wurden auch im Kredit-
gewerbe (1,5%) neue Arbeitspldtze geschaffen.

Grafik 2.9 zeigt, dass die rege Entwicklung der
Beschidftigung seit nunmehr drei Jahren andauert.
Zwischen dem ersten Quartal 2005 und dem ersten
Quartal 2008 betrug das durchschnittliche Beschaf-
tigungswachstum 1,9%, nachdem die Beschaf-
tigung zwischen 1991 und 2004 im Durchschnitt
stagniert hatte. Diese beachtliche Entwicklung ist
nicht zuletzt auf die Erweiterung des Arbeitsange-
bots im Zuge der Implementierung der bilateralen
Abkommen zuriickzufiihren. Letztere erleichtert den
Firmen die Suche und Einstellung neuer Mitarbeiter.
Im ersten Quartal stieg die Anzahl ausldndischer
Arbeitskrafte erneut starker als jene der inlandi-
schen Arbeitskrafte.

In den kommenden Monaten diirfte es zu einer
Abkiihlung der Beschaftigungsentwicklung kom-
men. Samtliche Indikatoren der Arbeitsnachfrage
bleiben zwar auf hohem Niveau, was in der kurzen
Frist fiir einen weiteren robusten Anstieg der
Beschaftigung spricht. Es zeigen sich jedoch erste
Signale einer Trendwende. Der vom BFS erhobene
Index der offenen Stellen nahm sowohl in der
Industrie als auch im Dienstleistungssektor leicht
ab. Der Index der Beschdftigungsaussichten war
ebenfalls leicht riicklaufig.
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Stabilisierung der Arbeitslosigkeit

auf tiefem Niveau

Nachdem die um Saisoneinfliisse bereinigte
Zahl der Arbeitslosen wahrend der vergangenen vier
Jahre permanent riickldufig gewesen war, nahm sie
zwischen Februar und Mai nicht mehr weiter ab und
verharrte bei 100000 Personen. Die Arbeitslosen-
quote stabilisierte sich somit im Mai bei 2,5%.
Die Zahl der Stellensuchenden, welche neben den
eingeschriebenen Arbeitslosen auch diejenigen Per-
sonen umfasst, welche an Ausbildungs- und Be-
schaftigungsprogrammen teilnehmen oder einem
Zwischenverdienst nachgehen, bildete sich noch
geringfiigig zuriick. Ende Mai lag ihre Quote bei
3,9%.

Angesicht des in den letzten Quartalen star-
ken Beschaftigungswachstums kann die Stabilisie-
rung der Arbeitslosigkeit als ein Signal fiir das
Erreichen der Sockelarbeitslosigkeit interpretiert
werden. Die bestehenden offenen Stellen betreffen
mehrheitlich hoch qualifizierte Arbeitspldtze. Ent-
sprechend besetzen die Firmen diese Stellen haupt-
sachlich mit neuen Marktteilnehmern (Einwanderer
oder frisch ausgebildete Arbeitnehmer).

Grafik 2.12
Technische Kapazitdten in der Industrie

2.4 Kapazitdtsauslastung

Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage muss in der mittleren Frist im Gleich-
schritt mit dem gesamtwirtschaftlichen Angebot
erfolgen, damit eine inflationdre oder deflationdre
Entwicklung vermieden werden kann. Das gesamt-
wirtschaftliche Angebot, das durch die Verfiig-
barkeit von Kapital und Arbeitskraften sowie den
technischen Fortschritt bestimmt wird, wachst nor-
malerweise in der kurzen Frist relativ gleichmassig.
Verdnderungen der Nachfrage schlagen sich folglich
in einer Veranderung der Auslastung nieder. Steigt
die Auslastung der technischen und personellen
Kapazitaten iiber ihr normales Niveau, signalisiert
dies einen Nachfrageiiberhang und dementspre-
chend einen erhéhten Inflationsdruck. Umgekehrt
deutet ein Angebotsiiberhang auf einen sinkenden
Inflationsdruck hin.

Weiterer sinkende Auslastung der

technischen Kapazitaten

Gemadss den Umfragen der KOF/ETH verringer-
te sich die Kapazitdtsauslastung in der Industrie
gegeniiber dem Vorquartal (Grafik 2.12), lag mit
87,2% aber immer noch {iber dem langfristigen
Durchschnitt (84%). Die anhaltend hohe Kapazi-
tatsauslastung tragt dazu bei, dass die Unterneh-
men im Industriesektor ihre Kapazitdten kraftig
ausweiten (Grafik 2.12). In der Bauwirtschaft ver-
anderte sich die Kapazitatsauslastung gegeniiber

Grafik 2.13
Produktionsliicke

Saisonbereinigt

— Auslastungsgrad B Kapazitdten (rechte Skala)

— Produktionsfunktion — HP-Filter — MV-Filter

% Saldo

2004 2005 2006 2007 2008

Quelle: KOF/ETH

21 Quartalsheft 2/2008

%

-3
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
99 00 01 02 03 04 05 06 07 o08
Quelle: SNB



dem Vorquartal kaum. Sie liegt nach wie vor klar
iber dem langfristigen Durchschnitt. Der Anteil an
Bauunternehmen, welche unzureichende techni-
sche Kapazitaten melden, verharrte auf dem Niveau
des Vorquartals, nachdem er sich zuvor {iber ein
Jahr hinweg kontinuierlich zuriickgebildet hatte.
Sowohl in der Industrie als auch in der Bauwirt-
schaft registrierten etwas weniger Firmen einen
Mangel an Arbeitskraften als in der Vorperiode. Ein
dhnliches Bild zeigt sich in den Dienstleistungs-
branchen. Im Grosshandel verkiirzten sich zudem
die Lieferfristen nochmals deutlich. Sie befinden
sich nun nahe beim langfristigen Durchschnitt.
Demgegeniiber meldete das Gastgewerbe Knapphei-
ten bei den technischen Einrichtungen. Mit 66,5%
erreichte der Zimmerbelegungsgrad den hochsten
Stand seit 1990.

Riickgang des Produktionsiiberhangs

Ein umfassenderes Mass der Auslastung der
Wirtschaft ist die Produktionsliicke, welche als pro-
zentuale Differenz zwischen dem realen BIP und
dem geschdtzten Produktionspotenzial berechnet
wird. Grafik 2.13 zeigt drei Schatzungen der Pro-
duktionsliicke, die auf verschiedenen Verfahren zur
Bestimmung des Produktionspotenzials basieren

(Produktionsfunktion <PF>), Hodrick-Prescott-Filter
<HP> und multivariater Filter <MV>). Das reale BIP
stieg im ersten Quartal mit 1,3% weniger stark als
das Produktionspotenzial, so dass der Produktions-
iberhang gemadss allen drei Schatzverfahren deut-
lich sank. Gemass PF und MV betrug er 1,7%,
gemass HP 1,4%.

Der Produktionsiiberhang ist vor allem auf die
iberdurchschnittlich hohe Auslastung der techni-
schen Kapazitdten zuriickzufiihren. Demgegeniiber
ist das Arbeitskrafteangebot inzwischen normal
ausgelastet. Die SNB geht davon aus, dass das
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in
den kommenden Quartalen unter dem Wachstum des
Produktionspotenzials bleiben wird, so dass sich
der Produktionsiiberhang weiter abbauen diirfte.
Das Wachstum des Produktionspotenzials liegt
gegenwartig mit rund 2% weiterhin {iber dem lang-
fristigen Trendwachstum des BIP, das iiber die letz-
ten 25 Jahre rund 1,6% betrug. Dies ist vor allem
darauf zurlickzufiihren, dass das Arbeitskrafteange-
bot infolge der Zuwanderung auslandischer Arbeits-
krafte und des Anstiegs der Partizipationsrate zur
Zeit vergleichsweise stark wachst. Infolge der kraf-
tigen Investitionstatigkeit nimmt zudem auch der
Kapitalbestand relativ stark zu.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2007 2007 2008 2008
3. Q. ‘ 4. Q. 1. Q. Februar ‘ Mérz ‘ April ‘ Mai
LIK total 0,7 0,6 1,7 2,5 2,4 2,6 2,3 2,9
Inldndische Giiter und Dienstleistungen 1,0 0,9 1,1 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6
Guter 0,0 0,0 0,9 1,5 1,5 1,6 1,4 1,7
Dienstleistungen 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,4 1,6
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,5 0,4 0,5 0,8 0,8 1,0 1,3 1,4
Mieten 2,3 2,2 2,1 1,9 1,8 1,8 1,8 2,3
offentliche Dienstleistungen 1,3 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8
Auslandische Giiter und Dienstleistungen 0,1 -0,0 3,2 5,6 5,3 6,0 4,5 6,0
ohne Erdélprodukte -0,4 0,1 0,3 1,9 1,8 2,3 1,7 2,0
Erdolprodukte 2,4 -0,8 17,1 25,0 23,3 25,0 18,6 26,9

Quellen: BFS, SNB
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2.5 Giiterpreise Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots
Hoher Preisdruck bei den Produzenten- Verinderung gegeniiber Vorjahr
und Importpreisen — Total — Produzentenpreise — Importpreise
Der Preisdruck, der von den Produzenten- und %
Importpreisen auf die nachgelagerten Konsumenten-
preise wirkt, blieb zwischen Januar und April per
Saldo unverdndert hoch. Wahrend sich die Jahres-
teuerung der inlandischen Produzentenpreise von
3,5% auf 3,6% erhdhte, verringerte sich diejenige
der importierten Giiter von 4,1% auf 3,6%. Das Nach- 1
lassen der Teuerung der importierten Giiter wider- 0—t
spiegelt vor allem die Hoherbewertung des Frankens I
an den Devisenmdrkten. Gegliedert nach Giiterarten - J
war ein verstdrkter Preisauftrieb bei den Vorleis- -2
tungsgiitern, den Gebrauchs- und Verbrauchsgiitern
sowie den Konsumgiitern zu beobachten. Ein Nach-
lassen des Preisdrucks war demgegeniiber bei den
Investitionsgiitern, den landwirtschaftlichen Produk- ~ Grafik 2.15
ten und den Energietrigern feststellbar. Bis zuletzt ~ LIK: In- und auslandische Giiter
bildeten aber die landwirtschaftlichen Produkte mit Veranderung gegeniiber Vorjahr
6,4% und die Energietrdger mit 13,6% die beiden — Total — Inland — Ausland — Ausland ohne 0L
Gruppen mit den hochsten Jahresteuerungsraten. %
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Deutlich hohere Teuerung auf der
Konsumentenstufe
Die am Landesindex der Konsumentenpreise
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Grafik 2.16

Steigender Preisdruck sowohl bei Waren 0 ) ) )
LIK: Inlandische Giiter und Dienstleistungen

als auch bei Dienstleistungen

Zu den Giitergruppen, deren Jahresteuerung Verdnderung gegeniiber Vorjahr ._
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der Freizeit und Kultur und der Restaurants und
Hotels. Riickldufig war demgegeniiber die Jahres-
teuerung von alkoholischen Getranken und Tabak, 1
von Bekleidung und Schuhen und von Verkehr. Ins-
gesamt kletterte die Jahresteuerung der Dienstleis-
tungen damit von 1,2% im Februar auf 1,6% im 0
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Grafik 2.14:
Quelle: BFS

Grafiken 2.15 und 2.16:
Quellen: BFS, SNB
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Weiter 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 Preis-
trend 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 Giiter-
preise mit der hochsten und die 15% der Giiter-
preise mit der tiefsten Jahresdnderungsrate aus
dem LIK ausgeschlossen. Demgegeniiber beriick-
sichtigt die Dynamic Factor Inflation (DFI) neben
den Preisen auch realwirtschaftliche Daten, Finanz-
marktindikatoren und monetdre Variablen. Die bei-
den Kerninflationsraten des BFS schliessen in jeder
Periode die gleichen Giiter aus dem Warenkorb aus
(Grafik 2.18). Bei der Kerninflation 1 (BFS1) sind

Grafik 2.17
Kerninflation der SNB

dies Nahrungsmittel, Getranke, Tabak, Saisonpro-
dukte, Energie und Treibstoffe. Die Kerninflation 2
(BFS2) ist zusétzlich um die Produkte mit adminis-
trierten Preisen bereinigt.

Die als getrimmter Mittelwert berechnete Kern-
inflationsrate stieg zwischen Februar und Mai von
1,5% auf 1,8% und signalisierte damit eine anzie-
hende Preisdynamik. Dasselbe Bild vermitteln auch
die beiden vom BFS berechneten Kerninflations-
raten, die von 1,2% auf 1,5% (Kerninflation 1) und
von 1,4% auf 1,8% (Kerninflation 2) stiegen. Auf
einen eher stabilen Verlauf des Inflationstrends
deutete hingegen die Dynamic Factor Inflation, die
unverdndert 1,2% betrdgt. Der starke Einfluss der
Komponenten Energie und Treibstoffe sowie der
Nahrungsmittel auf die am LIK gemessene Infla-
tionsrate wird darin sichtbar, dass die Kerninfla-
tionsmasse in den letzten Monaten weniger stark
stiegen als die Gesamtinflation.

Grafik 2.18
Kerninflation des BFS

Veranderung gegeniiber Vorjahr

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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3 Monetdre Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung und
Inflationserwartungen

An der Lagebeurteilung vom 13. Marz 2008
beschloss die SNB, das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor (3M-Libor) unverdndert bei 2,25-3,25% zu
belassen und wie bis anhin die Mitte des Zielbandes
anzupeilen. Dieser Entscheid erfolgte vor dem Hin-
tergrund einer erwarteten Wachstumsverlangsa-
mung und eines kurzfristig zwar hohen, mittelfris-
tig aber wieder nachlassenden Teuerungsdrucks. Die
SNB wies allerdings auch darauf hin, dass ihre Ein-
schatzung der Lage mit Unsicherheiten behaftet
war, die grosser waren als blich.

Unmittelbar nach der Lagebeurteilung lag der
Repo-Satz mit einer Laufzeit von einer Woche bei
2,1%. Als der 3M-Libor nach oben tendierte, senkte
die SNB ab Ende Marz 2008 den einwdchigen Repo-
Satz stufenweise bis auf 1,9% Mitte Juni, um den
3M-Libor ungefdhr in der Mitte des Zielbandes zu
halten. Ende Mai lag der 3M-Libor bei 2,78%.
Danach legte er wieder zu und notierte Mitte Juni
bei 2,92% (Grafik 3.1).

Kurz vor der Lagebeurteilung vom 13. Marz
kiindigten die Bank of Canada, die Bank of England,
die EZB, das Federal Reserve System der USA (Fed)
und die SNB an, die im vergangenen Dezember und
Januar durchgefiihrten Massnahmen zur Linderung
der Anspannungen auf den internationalen Geld-
mdrkten infolge der Krise auf dem amerikanischen
Hypothekarmarkt fortzusetzen. Am 25. Marz sowie
am 22. April fiihrte die SNB in Absprache mit dem
Fed eine Repo-Auktion in US-Dollar gegen SNB-
repofdhige Effekten im Umfang von je 6 Mrd. mit
einer Laufzeit von 28 Tagen durch. Damit sollte den
Gegenparteien der SNB der Zugang zu US-Dollar-
Liquiditdt erleichtert werden. Am 2. Mai gaben das
Fed, die EZB und die SNB eine Erhéhung des Um-
fangs ihrer Liquiditatsmassnahmen in US-Dollar be-
kannt. Die SNB fiihrte daraufhin die neuen Repo-
Auktionen in US-Dollar vierzehntdglich anstatt
wie bisher nur einmal im Monat durch. Der Umfang
pro Auktion blieb wie bisher auf 6 Mrd. Dollar
beschrankt und die Laufzeit der Repo-Geschafte
betrug weiterhin 28 Tage. Die nachsten Auktionen
fanden am 6. Mai, 20. Mai, 3. Juni und 17. Juni
statt. Alle Repo-Auktionen wurden iiberzeichnet.
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Grafik 3.1
Geldmarktsatze
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Hoherer 3M-Libor erwartet

Mitte Marz rechneten die Marktteilnehmer
gemadss der regelmassig verdffentlichten Umfrage
«Konsensusprognose» auf Ende Mdrz 2009 mit
einem unverdanderten 3M-Libor. Der Mittelwert der
Prognosen lag bei 2,7%. Die Zinssdtze von Futures
mit Verfall im September und Dezember 2008 sowie
im Mdrz 2009 lagen deutlich unter dem Kassasatz
des 3M-Libor. Im Verlauf der Monate Marz und April
stiegen sie zundchst merklich {iber den Kassasatz
an, fielen zeitweilig auf ihn zuriick und notierten
anschliessend deutlich hoher. Ende Mai lagen sie
bei 2,88%, bzw. 3,05% und 3,12% (Grafik 3.2).
Dies deutet darauf hin, dass die Marktteilnehmer
bis Ende Jahr mit einer Anhebung des Zielbandes
um 25 Basispunkte rechnen.

Anstieg der gesamten Zinskurve

Wahrend sich die Aktienmdrkte seit Marz
leicht erholten, verloren die festverzinslichen An-
leihen wieder etwas an Attraktivitat. Die gesamte
Zinskurve verschob sich somit seit der letzten Lage-
beurteilung nach oben und wurde insgesamt etwas
flacher. Ende Mai lagen die Renditen von Anleihen
der Schweizerischen Eidgenossenschaft mit Lauf-
zeiten von zwei und mehr Jahren deutlich hoher als
im Marz (Grafik 3.3). Im Durchschnitt des Monats
Mai betrug die Rendite einer Anleihe der Schweize-
rischen Eidgenossenschaft mit einer Laufzeit von
fiinf Jahren 2,90%, jene mit einer Laufzeit von
zehn Jahren 3,19% und jene mit einer Laufzeit von
20 Jahren 3,51%. Die gestiegene Renditekurve fiir
eidgendssische Anleihen schlug sich auch in hohe-
ren Hypothekar- und Sparzinssatzen nieder.

Unter der Annahme eines effizienten Kapital-
marktes lasst sich die Bonitdt eines Unternehmens,
das sich durch Ausgabe von Anleihen am Kapital-
markt verschulden kann, an den Renditen dieser
Anleihen ablesen. Je schlechter die Bonitdt des
Unternehmens, desto hoher fdllt in der Regel die
Anleihensrendite aus. Die hohere Rendite entscha-
digt die Investoren fiir ihr Risiko, dass das Unter-
nehmen wahrend der Laufzeit entweder zahlungs-
unfahig werden oder Konkurs gehen konnte. Die
Kreditrisikopramie wird {iblicherweise als Differenz
der Rendite einer Unternehmensanleihe zu jener der
Schweizerischen Eidgenossenschaft gemessen. Gra-
fik 3.5 zeigt die Zinsspanne von Industrieanleihen
mit einer Laufzeit von fiinf Jahren. Es werden erst-,
zweit- und drittklassige Schuldner abgebildet. Vor
dem Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen sind
die Kreditrisikopramien seit Juni 2007 deutlich ge-
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Grafik 3.2
Der dreimonatige Zinssatz-Futures
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Grafik 3.3
Die Zinsstruktur von eidgenossischen Anleihen
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Grafik 3.4
Anleihensrenditen der Schweiz. Eidgenossenschaft
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stiegen. Seit der Lagebeurteilung vom Marz blieben
sie jedoch unverandert. Das Risiko, dass ein Unter-
nehmen seine Anleihen nicht mehr bedienen kann,
ist bei einer sich abschwachenden Konjunktur
hoher als in Aufschwungsphasen. Die relativ hohen
Kreditrisikoprdmien deuten somit auf eine Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums hin.

Ausweitung der Zinsdifferenzen zum

Euroraum am Geldmarkt...

Die kurzfristigen Zinsen in der Schweiz verlie-
fen seit dem Ausbruch der Krise auf dem amerikani-
schen Hypothekarmarkt im Sommer 2007 praktisch
seitwdrts. Dagegen sank der amerikanische Geld-
marktzinssatz von Mitte Juli 2007 bis Mitte Marz
2008 um 2,6 Prozentpunkte, wdhrend der euro-
pdische Geldmarktsatz um 0,4 Prozentpunkte stieg
(Grafik 3.6). Obwohl das Fed vor dem Hintergrund
der anhaltenden Hypothekarmarktkrise am 19. Marz
und am 30. April den Leitzins insgesamt um weite-
re 100 Basispunkte auf 2% senkte, bewegte sich der
Dollar-Libor nur geringfiigig. Somit veranderte sich
die Differenz zwischen Franken- und Dollaranlagen
kaum mehr und lag Mitte Juni bei 11 Basispunkten.
Die EZB verdnderte den Leitzins seit Mitte 2007
nicht mehr. Allerdings stieg der dreimonatige Zins-
satz fiir Euroanlagen, sodass die Zinsdifferenz zwi-
schen Euro- und Frankenanlagen von 181 Basis-
punkten Mitte Mdrz auf 204 Basispunkte Mitte Juni
zunahm.

... und am Kapitalmarkt

Ahnlich wie in der Schweiz nahm die Attrak-
tivitat von risikolosen Staatsanleihen auch im Aus-
land wieder etwas ab (Grafik 3.7). Die Rendite einer
zehnjdhrigen Anleihe des amerikanischen Schatz-
amtes stieg im Durchschnitt des Monats Marz von
3,51% auf durchschnittlich 3,88% im Mai. Die Ren-
ditedifferenz zwischen amerikanischen und schwei-
zerischen Staatsanleihen vergrosserte sich zwi-
schen Mdrz und Mai leicht und betrug im Mai 0,69
Prozentpunkte. Zwischen Madrz und Mai stieg die
Rendite von Anleihen der Bundesrepublik Deutsch-
land etwas stdrker und lag im Durchschnitt des
Monats Mai bei 4,21%. Die Differenz der Rendite
von deutschen Anleihen zu jenen der Schweize-
rischen Eidgenossenschaft erhdhte sich somit deut-
licher von 0,73 Prozentpunkten im Marz auf 1,02
Prozentpunkte im Mai.
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Grafik 3.5

Zinsspanne von Industrieanleihen 5-jdhriger Laufzeit

Klassifizierung durch SNB. Gegldttete Spanne bez. Renditen
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Deutlicher Riickgang des kurzfristigen

realen Zinssatzes

Grafik 3.8 zeigt die Entwicklung des dreimona-
tigen Realzinses. Dieser ist als Differenz zwischen
dem dreimonatigen Nominalzinssatz und dem uber
diese Laufzeit erwarteten Anstieg der Konsumen-
tenpreise definiert, wobei die Inflationserwartun-
gen dem Durchschnitt der Prognosen verschiedener
Institute entsprechen («Konsensusprognose» Mai
2008)." Der so gemessene Realzins notierte im ers-
ten Quartal 2008 mit 0,5% markant tiefer als im
Vorquartal. Fiir den Riickgang waren die mehrheit-
lich aufgrund des steigenden Erddlpreises erhdhten
Inflationserwartungen verantwortlich.

1 Vgl. Tabelle 1.1.

Grafik 3.8
Geschatzter Realzinssatz

Der kurzfristige Realzins ist eine wichtige
Bestimmungsgrdsse fiir das Spar- und Investitions-
verhalten der Haushalte und Unternehmen und
damit von zentraler Bedeutung fiir die zukiinftige
Entwicklung der Konjunktur. Die in jlingster Zeit
niedrigen kurzfristigen Realzinssdtze wirken gegen-
wartig stimulierend auf die Wirtschaft.

Das Bild hoher Inflationserwartungen bestd-
tigt die vom SECO im April durchgefiihrte Umfrage
bei den Haushalten (Grafik 3.9). Zum fiinften Mal in
Folge hat der Anteil der Befragten, die mit steigen-
den Preisen rechneten, weiter zugenommen. Wah-
rend Anfang 2007 noch jeder zweite befragte Haus-
halt hohere Preise erwartete, sind nun zwei Drittel
der Befragten der Ansicht, dass die Preise in den
kommenden zwolf Monaten steigen werden.

Grafik 3.9
Umfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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3.2 Wechselkurse

Per Saldo schwacherer Franken

Die Entwicklung an den Devisenmdrkten war
charakterisiert durch erhebliche Schwankungen des
Schweizer Frankens. Vier Tage nach der Lagebeur-
teilung vom 13. Marz erreichte der Schweizer Fran-
ken einen historischen Hochststand gegeniiber
dem US-Dollar. Am 17. Marz kostete ein US-Dollar
noch 0.98 Schweizer Franken. Auch gegeniiber
dem Euro notierte der Franken stdrker. Er wurde
voriibergehend zu 1.55 CHF/EUR gehandelt und
erreichte damit gegeniiber dem Euro zum ersten
Mal wieder die Niveaus von Anfang 2006. Der star-
kere Schweizer Franken ging mit einer riicklaufigen
Kursentwicklung an den Aktienmarkten einher.
Nachdem sich die meisten Aktienmarkte infolge
der Zinssenkung des Fed wieder erholten, verlor
auch der Schweizer Franken gegeniiber dem Euro
und dem US-Dollar an Wert. Insgesamt hat der
Franken somit zwischen Mitte Mdrz und Mitte Juni
gegeniiber dem Euro 2,5% und gegeniiber dem US-
Dollar 3,0% eingebiisst. Mitte Juni notierte er bei
1.61 CHF/EUR und 1.04 CHF/USD. Der Dollar/Euro-
Kurs fluktuierte in der gleichen Zeitspanne in
geringerem Ausmass. Der Euro wertete sich zuerst
gegeniiber dem Dollar auf, gab dann wieder nach
und lag Mitte Juni praktisch unverdndert bei 1.55
USD/EUR.

Damit ist der Schweizer Franken gegeniiber
dem Euro Mitte Juni auf das Niveau von Anfang
2008 gesunken und notiert deutlich schwacher als
im langjahrigen Durchschnitt seit 1999 (1.55
CHF/EUR). Falls sich der Franken auf dem gegen-
wartigen Niveau einpendelt oder weiter an Wert
einbiisst, dirfte der Teuerungsdruck {ber die
importierten Giiter hoch bleiben. Gegeniiber dem
US-Dollar ist der Schweizer Franken allerdings nach
wie vor stark. Nachdem sich der Kurs CHF/USD in
den Jahren 2004 bis 2007 relativ stabil verhalten
hatte, legte der Schweizer Franken bis Madrz 2008
immer rascher zu. Die Dollarschwédche widerspiegelt
den markanten Riickgang der Wachstumsaussichten
in den USA, die Verengung der Zinsdifferenzen und
ein ausgeprdgtes negatives Nettoauslandsvermo-
gen der USA.
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Grafik 3.10
Devisenkurse
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Ebenfalls reale Abwertung des Frankens

Die jiingsten Bewegungen der nominalen
Wechselkurse widerspiegeln sich auch im export-
gewichteten realen Aussenwert des Schweizer
Frankens, der Unterschiede in der Preisentwicklung
zwischen den Wahrungsrdaumen beriicksichtigt. Im
Gesamtindex (gegeniiber den 24 wichtigsten Han-
delspartnern) macht der Anteil der Eurozone an
den Schweizer Exporten rund 65% aus, wahrend
der Anteil der USA mit 15% veranschlagt wird.
Rund 10% der Schweizer Exporte entfallen auf
Asien, d. h. auf eine Region, in der zahlreiche Wah-
rungen an den Dollar gekoppelt sind. Zwischen
Mdrz und Mai 2008 wertete sich der Franken real
sowohl gegeniiber der Eurozone als auch gegen-
liber den 24 wichtigsten Handelspartnern um 2,0%
bzw. 1,7% ab, nachdem er seit Ende 2007 Boden
gutgemacht hatte (Grafik 3.11).

Lockerung der monetdren Bedingungen

Die deutliche Abwertung des Frankens seit der
letzten Lagebeurteilung bei gleichzeitig praktisch
konstantem Kurzfristzins fiihrte zu einer ausge-
pragten Lockerung der monetdren Bedingungen.
Dies zeigt der in Grafik 3.12 abgebildete Monetary
Conditions Index (MCI). Der MCI kombiniert 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 Lagebeur-
teilung auf null gesetzt. Ein Anstieg zu positiven
Werten (Riickgang zu negativen Werten) signalisiert
somit eine Straffung (Lockerung) der monetéren
Bedingungen (siehe «Box: Der Monetary Conditions
Index», Bericht iiber die Geldpolitik 1/2004, S. 27).
Ende Mai stand der MCI bei -123 Basispunkten.

Grafik 3.11 Grafik 3.12
Exportgewichteter realer Aussenwert des Frankens MCI nominal
Jan. 1973 = 100 Tageswerte
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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.

Erholung bei anhaltender Volatilitat

an den Aktienmarkten

Am 17. Mdrz 2008 erreichten die Turbulenzen
an den Finanzmarkten einen neuerlichen Hohepunkt,
als die Bank Bear Stearns mit schweren Liquiditats-
problemen zu kdampfen hatte und in Konkursgefahr
geriet. Danach setzte eine Erholung an den wichtigs-
ten Aktienmdrkten ein. Zwischen Mitte Marz und
Ende Mai stiegen der amerikanische S&P 500 sowie
der europdische Euro-Stoxx 50 um 8% bzw. 5%. Im
Einklang mit den wichtigsten Aktienmarkten legte
der Swiss Performance Index (SPI) in der gleichen
Zeitspanne 7% zu.

Betrachtet man die einzelnen Komponenten
des SPI nach Unternehmensgrdsse, zeigt sich, dass
grosse und mittlere Unternehmen zwischen Mitte
Marz und Ende Mai an Boden gewannen (7% bzw.
9%). Diese waren zuvor am stdrksten von der Kor-
rektur betroffen. Kleine Unternehmen verzeichneten
in der gleichen Zeitspanne einen Anstieg von 6%.
Insbhesondere die Aktien der Technologie- und Indus-
trieunternehmen holten auf (21%). Die umfangrei-
chen Abschreibungen bei den Schweizer Grosshan-
ken belasteten die Kurse im Bankensektor weiterhin.

Grafik 3.15 zeigt die erwartete Volatilitdt
fiir die kommenden 30 Tage anhand des Chicago-
Board-Options-Exchange-Volatility-Index (VIX) so-
wie die realisierte Volatilitdt gemessen als annuali-
sierte Standardabweichung der monatlichen Renditen
des SPI und des S&P 500. Obwohl die Aktienkurse im
zweiten Quartal im Allgemeinen anstiegen, ist die
Volatilitat, welche ein Zeichen der Unsicherheit ist,

31 Quartalsheft 2/2008

Grafik 3.13
Aktienkurse
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Grafik 3.15
Volatilitat der Aktienrenditen
Tageswerte

— SPI — S&P 500 — VIX

%

35

30

25

20

15

2005 2006 2007 2008
Grafik 3.13:
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Grafik 3.14:
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Grafik 3.15:
Quellen: SNB, Thomson Datastream



nach wie vor relativ hoch. Verantwortlich dafiir dirf-
ten die unsicheren Wachstums- und Gewinnaus-
sichten sein. Des Weiteren belasten Inflationsangste
sowie die Dollarschwdche den Markt.

Anstieg der Rohstoffpreise

Die Rohstoffpreise befanden sich weiterhin im
Aufwind. Zwischen Mitte Mdrz und Mitte Juni stieg
der Goldman-Sachs-Commodity-Index um 17%, ge-
stlitzt vor allem durch den Preisauftrieb bei den
Energiegiitern (23%). Der Olpreis erreichte mit iiber
130 US-Dollar pro Fass Brent gegen Mitte Juni neue
historische Hochststande, was einem Anstieg von
19% zwischen Mitte Mdrz und Mitte Juni entspricht.
Die Zunahme des Olpreises in Franken betrug im glei-
chen Zeitraum 22%. Andererseits gingen die Preise
fiir Weizen, Getreide und Agrargiiter im Vergleich zu
den Hochstwerten des ersten Quartals 2008 zuriick.
Die Edelmetalle verzeichneten ebenfalls eine Ab-
wartstendenz. Ein Grund dafiir diirfte die leicht
hohere Risikoneigung der Anleger und die geringere
Nachfrage nach Anlagen in «sichere Hafen», wie z.B.
Gold, sein.

Grafik 3.16
Nominale Immobilienpreise und -mieten

Leicht steigende Immobilienpreise

Im Vorjahresvergleich entwickelten sich die
nominalen Preise am Wohnungsmarkt im ersten
Quartal 2008 wiederum moderat. Die Preise von
Eigentumswohnungen stiegen um 2,9% und diejeni-
gen von Einfamilienhdusern um lediglich 0,4%, nach
2,0% im Vorquartal. In derselben Periode erhdhten
sich die Wohnungsmieten, welche das grosste Seg-
ment des Schweizer Wohnungsmarkts und mit einem
Anteil von rund 20% die grosste Komponente im LIK
darstellen, nominal um 2,9%. Sie wuchsen damit
etwas stdrker als im Vorquartal. Allerdings bezieht
sich diese Aussage weitgehend auf Altbauwohnun-
gen. Die Mieten bei Erstvermietungen, welche die
Marktkrafte besser abbilden, schrumpften um 0,6%.
Im gewerblich genutzten Bereich legten die Mieten
zu (Grafik 3.17). Die Biiromieten expandierten um
2,2% und die Mieten fiir gewerbliche Bauten um
0,3%.

Grafik 3.17
Nominale Mieten fiir Gewerbe- und Biiroflachen

Verdanderung gegeniiber Vorjahr
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3.4 Geldaggregate

Stabilisierung von M1 und M2

Grafik 3.18 zeigt, dass sowohl M1 (Bargeld-
umlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti) als
auch M2 (M1 plus Spareinlagen) seit Anfang 2006
zuriickgegangen sind, sich im Niveau aber in jiings-
ter Zeit stabilisierten. Im Mai 2008 lag M1 2,0%
unter dem Vorjahresniveau und M2 4,5%. Das Geld-
aggregat M3 (M2 plus Termineinlagen) weitete sich
dagegen mit 2,6% aus. Wie Ende der 80er/Anfang
der 90er Jahre oder auch 1999/2000 ging dem
geringeren oder negativen Wachstum der Geld-
aggregate eine straffere Geldpolitik voraus. Die
jlingste Stabilisierung von M1 und M2 widerspiegelt
das seit September 2007 unveranderte Zinszielband
der SNB.

Zur Einschdtzung mdglicher Inflationsgefah-
ren aufgrund einer (ibermdssigen Liquiditatsver-
sorgung der Wirtschaft kann ein «money gap»
geschdtzt werden. Dieser entspricht der positiven
(Geldiiberhang) oder negativen Abweichung (Geld-
liicke) der tatsdchlichen Geldmenge M3 von einem
Gleichgewichtswert, welcher mit Hilfe des Transak-
tionsvolumens der Volkswirtschaft und der Opportu-
nitatskosten der Geldhaltung bestimmt wird (siehe
«Box: Geldmengenwachstum und Inflation», Quar-
talsheft 1/2005, S. 33). Um der statistischen Unsi-
cherheit Rechnung zu tragen, ist der «money gap»
in Grafik 3.19 als Band mit einer Weite von einer
Standardabweichung dargestellt. Liegt das Band
unter der Nulllinie, wie dies im ersten Quartal der
Fall war, deutet dieser Indikator auf einen mittel-
fristig geringeren Teuerungsdruck hin. Seit einigen
Monaten besteht nun dhnlich wie Anfang 2000 eine
Geldliicke. Damals zog die Geldliicke nach einer
Zunahme des Teuerungsdrucks Ende der 90er Jahre
und Anfang 2000 tiefere Inflationsraten nach sich.
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Grafik 3.18
Monetdre Aggregate
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Geldaggregate! Tabelle 3.1
2006 2007 2007 2008 2008
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.0. ‘ 4.Q. 1.Q Mirz ‘ April ‘ Mai
Notenbankgeldmenge® 43,1 44,2 44,6 44,0 43,4 44,8 45,8 46,0 45,3 45,4
Verdnderung’ 3,0 2,5 3,1 1,5 2,7 2,7 2,6 3,4 3,5 2,8
M1’ 282,4 269,11 276,0 270,0 261,5 269,0 266,8 267,3 270,9 265,0
Verdnderung’ -0,6 -4,7 -3,6 -4,2 -6,7 -4,3 -3,3 -0,9 -0,5 -2,0
m2? 481,6 450,6 465,9 453,9 439,0 443,5 438,8 437,8 440,3 434,5
Veréinderung’ -2,0 6,4 -53 -6,1 -8,0 —-6,4 -5,8 -4,2 -3,9 -4,5
M3’ 600,3 612,4 613,4 611,6 606,4 618,0 624,1 6249 6358 627,6
Verinderung’ 2,5 2,0 3,0 2,4 1,0 1,7 1,7 2,5 3,6 2,6
1 Definition 1995
2 Niveau in Mrd. Franken
3 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
Quelle: SNB
Grafik 3.19
Money-Gap und Jahresinflationsrate
Linke Skala: Prozentuale Abweichung vom Gleichgewicht
— ECM-Money-Gap min. — ECM-Money-Gap max. — Jahresinflationsrate (rechte Skala)
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3.5 Kredite

Leicht flachere Entwicklung des

Kreditvolumens

Das Kreditwachstum verlangsamte sich im
ersten Quartal 2008 auf 6,6%, gegeniiber 6,9% im
Vorquartal (Tabelle 3.2). Diese Entwicklung ist vor
allem auf das Wachstum der Kredite an Haushalte
zuriickzufiihren, welches von 4,0% auf 3,0% fiel,
wahrend das jahrliche Wachstum der Unterneh-
menskredite von 11,6% auf 13,9% weiter anzog.
Grafik 3.20 zeigt, dass die Entwicklung des Kredit-
volumens seit Jahresbeginn deutlich flacher ver-
duft und die hohen Wachstumsraten der Unter-
nehmenskredite auf einen Basiseffekt im vierten
Quartal 2007 zuriickzufiihren sind.

Die Unterteilung in Hypothekar- und iibrige
Kredite zeigt, dass das Wachstum der Hypothekar-

kredite, welche vor allem von Haushalten bean-
sprucht werden, von 3,9% im vierten Quartal 2007
auf 3,7% im ersten Quartal fiel. Die {ibrigen Kredi-
te, welche vor allem an Unternehmen gehen, wuch-
sen mit 19,3% ebenfalls leicht langsamer als im
Vorquartal. Grafik 3.21 unterteilt die {ibrigen Kredi-
te in gedeckte und ungedeckte Kredite und zeigt fiir
die letzteren einen raschen Anstieg im vierten
Quartal mit anschliessender Wachstumsverlangsa-
mung. Aufgrund des Basiseffektes Ende 2007 stieg
das Jahreswachstum der ungedeckten Kredite im
ersten Quartal 2008 auf 34,1%. Die gedeckten Kre-
dite erreichten mit 70,8 Mrd. CHF im November den
hochsten Stand seit Mitte 1993, fielen dann aber
wieder auf 65,6 Mrd. im Mdrz 2008 zuriick. Im
Vergleich zum Vorjahr ergab sich somit im ersten
Quartal 2008 fiir die gedeckten Kredite ein Null-
wachstum.

Grafik 3.20 Grafik 3.21
Kreditvolumen Ubrige Kredite
— Unternehmen — Haushalte (rechte Skala) — Ungedeckte Kredite — Gedeckte Kredite
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Bankkredite Tabelle 3.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2006 2007 2007 2008 2008

1.0. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. Februar ‘ Mzrz ‘ April
Total' 4,8 5,8 5,2 53 5,5 6,9 6,6 6,6 6,3 6,8
Haushalte’® 6,1 4,6 5,1 5,0 4,4 4,0 3,0 3,5 2,2 2,5
Unternehmen’ 1,6 6,7 3,9 4,5 6,6 11,6 13,9 12,9 14,9 15,6
Hypothekarforderungen® 4,8 4,0 4,2 4,2 3,8 3,9 3,7 3,9 3,5 3,3
davon Haushalte’® 5,5 4,3 4,9 4,8 4,0 3,7 3,6 3,9 3,3 3,2
davon Unternehmen® 1,2 2,3 0,8 1,2 3,0 4,3 3,7 3,5 3,6 3,4
Ubrige Kredite' 4,6 13,4 9,6 10,3 13,1 20,2 19,3 18,4 18,6 21,7
davon gedeckt’ 2,5 8,2 7,1 7,2 56 13,2 0,0 -2,5 3,4 7,1
davon ungedeckt' 6,3 17,2 11,5 12,6 18,6 25,3 34,1 34,9 29,5 32,0

1 Monatshilanzen
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

Der Teuerungsverlauf in der Schweiz ist neben
inldndischen Bestimmungsfaktoren auch stark von
exogenen Einfliissen geprdgt. Die Inflationsprogno-
sen der SNB sind daher weitgehend in ein inter-
nationales Konjunkturszenario eingebettet. Es stellt
die nach Einschatzung der SNB wahrscheinlichste
Entwicklung der Weltwirtschaft in den kommenden
drei Jahren dar. Tabelle 4.1 enthilt die wichtigsten
exogenen Annahmen sowie die entsprechenden An-
nahmen der Marz-Prognose.

Weiterhin abgeschwichte Weltkonjunktur

unterstellt

Im Vergleich zur letzten Lagebeurteilung wurde
der Olpreis markant nach oben revidiert. Im aktuel-
len Szenario wird er fiir die ndchsten Quartale bei
rund 128 Dollar, langfristig bei 116 Dollar pro Fass
veranschlagt.

Aufgrund der Olverteuerung und der anhalten-
den Turbulenzen am amerikanischen Immobilien-
markt und an den internationalen Finanzmarkten
wird in den USA fiir den ganzen Prognosezeitraum
mit einer abgeschwachten Wachstumsdynamik ge-
rechnet. In Europa haben die Risiken einer mittel-
fristigen Wachstumsverlangsamung ebenfalls zu-
genommen. Daher wurden die Prognosen in beiden
Wirtschaftsraumen, insbesondere fiir das Jahr 2009,
nach unten angepasst. Gegen Ende des Prognose-
zeitraums wird weiterhin ein Wachstum erwartet,
welches gegen das Potenzial von rund 3% (USA) und
2% (EU) tendiert.

Flir die Jahre 2008 und 2009 werden aufgrund
ansteigender Energie- und Rohstoffpreise inter-
national hohere Inflationsraten prognostiziert. Der
Dollar/Euro-Wechselkurs wurde auf 1.55 USD/EUR
angehoben, gegeniiber 1.47 USD/EUR im Marz.
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Annahmen fiir die Inflationsprognosen

Tabelle 4.1

Juni 2008 ‘2008 ‘2009 ‘2010
BIP USA' 1,4 1,6 2,8
BIP EU-15" 1,8 1,5 2,4
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.55 1.55
Olpreis in USD/Fass’ 128 116
Marz 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 92

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 liberzeichnet. 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 lber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens
legt die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines
Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor des Schweizer
Frankens fest. Das Zielband gibt der SNB einen
gewissen Spielraum, um auf unerwartete Entwick-
lungen am Geld- und Devisenmarkt zu reagieren,
ohne den grundlegenden geldpolitischen Kurs
andern zu miissen.



4.2 Inflationsprognose 2. Quartal
2008 bis 1. Quartal 2011

Die vierteljahrlich publizierte Inflationsprog-
nose ergibt sich aus der Analyse verschiedener
Indikatoren, aus Modellschatzungen und der Be-
urteilung allfélliger 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 Juni 2008 zusammen mit den Inflationsprogno-
sen vom Mdrz sowie Dezember 2007 abgebildet. Die
neue Prognose erstreckt sich vom zweiten Quartal
2008 bis zum ersten Quartal 2011. Sie zeigt den
Inflationsverlauf bei einem konstanten 3M-Libor
von 2,75%. Dieser Zinssatz entspricht dem mittleren
Bereich des am 19. Juni von der SNB bestatigten
Zielbandes fiir den Dreimonatssatz von 2,25-3,25%.
Die Inflationsprognosen vom vergangenen Marz und
Dezember beruhten ebenfalls auf einem fixen 3M-
Libor von 2,75%.

Die Schweizer Wirtschaft verzeichnete im ers-
ten Quartal 2008 einen Wachstumsriickgang, doch
blieb die Konjunktur robust. In den ndchsten Quar-
talen ist weiterhin mit einem moderaten Wirt-
schaftswachstum zu rechnen. In der kurzen Frist ist
der prognostizierte Inflationsdruck im Vergleich zur
Inflationsprognose vom Marz deutlich gestiegen.
Die Griinde sind zum einen die robuste Nachfrage
auf dem Giiter-, Dienstleistungs- und Arbeitsmarkt

Grafik 4.1
SNB-Inflationsprognosen im Vergleich
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und die auf breiter Front steigenden Preise fiir Erddl,
Rohstoffe und Agrarprodukte. Zum andern begiinsti-
gen die immer noch gute Nachfragesituation und die
hohe Auslastung der Produktionskapazitdten Kos-
teniiberwdlzungen. Schliesslich widerspiegeln sich
im gestiegenen Teuerungsdruck auch die verzoger-
ten Auswirkungen der Wechselkursschwache im ver-
gangenen Jahr. Die Teuerung steigt bis im dritten
Quartal auf 2,9% und bildet sich danach infolge von
Basiseffekten zuriick. Sie wird sich aber bis zum
zweiten Quartal 2009 iiber 2% bewegen. Die mittel-
fristigen Teuerungsaussichten haben sich dagegen
verbessert. Dazu beigetragen haben die erwartete
Konjunkturverlangsamung und der riickldaufige Aus-
lastungsgrad der Produktionskapazitaten. Unter der
Annahme eines unveranderten 3M-Libor von 2,75%
rechnet die SNB mit einer durchschnittlichen Teue-
rung von 2,7% im Jahre 2008. In den folgenden
zwei Jahren diirfte sie auf 1,7% bzw. 1,3% zuriick-
gehen.

Diese Einschdtzung der Inflationsaussichten
ist mit grosser Unsicherheit behaftet. So kdnnte
sich die Inflationsprognose bei einer erneuten Ver-
teuerung der Energie- und Nahrungsmittelpreise in
der kurzen Frist verschlechtern. Auch wadre mit
einem verstdrkten Preisschub zu rechnen, wenn sich
der Franken abschwéchen sollte. Auf der anderen
Seite diirfte der Teuerungsdruck bei einer deutlichen
Abkiihlung der internationalen Konjunktur stdrker
als erwartet nachlassen.



Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte

SNB

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

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unterneh-
men 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 zusammen-
gefasst, die sich aus den von Marz bis Mai 2008 gefiihrten Gesprachen zur
aktuellen und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Die rund 190 Vertreter aus verschiedenen
Wirtschaftssektoren und Branchen, mit denen die
SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte
in den Monaten Marz bis Mai Gesprache fiihrten,
sprachen insgesamt weiterhin von einem guten
Geschaftsverlauf. Dies gilt vor allem fiir den Detail-
handel und andere konsumorientierte Branchen wie
das Gastgewerbe. In der Exportindustrie fiel die
Einschdatzung der Geschaftslage und der Aussichten
heterogener aus als bei der letzten Gesprachsrunde,
wahrend die Banken in starkem Masse die Borsen-
flaute spiirten.
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Neben den ungewissen Auswirkungen der
Finanzmarktturbulenzen driicken die massiven
Preissteigerungen fiir Agrarprodukte, Energie und
industrielle Rohstoffe sowie der starke Riickgang
des Dollarkurses auf die Stimmung. Trotz der insge-
samt gestiegenen Unsicherheit hielten die Unter-
nehmen jedoch mehrheitlich an ihren Investitions-
planen fest und sahen teilweise auch eine weitere
Erhohung des Personalbestandes vor. Dabei war
unverandert von einem ausgetrockneten Arbeits-
markt und einem ausgeprdgten Mangel an Fachkraf-
ten die Rede.



1 Produktion

Industrie

Ein Grossteil der exportorientierten Unterneh-
men meldete weiterhin einen guten, wenn auch
weniger dynamischen Bestellungseingang. Ange-
sichts der nach wie vor hohen Auslastung der Kapa-
zitdten bereiteten jedoch die Verlangsamungs-
tendenzen in den meisten Fdllen keine Sorgen.
Allerdings gab es auch Stimmen, die von einer
deutlichen Eintrilbung der Geschaftsentwicklung
sprachen. In der Regel gingen vom amerikanischen
Markt ddmpfende Effekte aus, wahrend die Nach-
frage aus Europa, insbesondere aus Deutschland
und Osteuropa, sowie Asien und Lateinamerika als
zufriedenstellend beurteilt wurde.

Einen weiterhin ausgezeichneten Geschaftsver-
lauf verzeichneten die Gesprachspartner aus der
Agrarchemie, der Energietechnik und -versorgung
sowie der Uhrenindustrie. Im Falle der Uhrenindustrie
und ihrer Zulieferer war weiterhin von Uberhitzungs-
tendenzen und Lieferproblemen die Rede. In deut-
lichem Kontrast dazu standen die Ausserungen aus
der Textilmaschinenindustrie, die einen abrupten
Riickgang der Umsétze verzeichnete. Als Hauptgrund
wurde die Abkiihlung in der asiatischen Textilindus-
trie erwdhnt. Die Anbieter aus dem {ibrigen Anlage-
und Investitionsgiiterbereich sprachen mehrheitlich
von einem guten Auftragseingang. Dies gilt auch fiir
die Vertreter der Gussindustrie, welche fiir die Maschi-
nen- und Elektroindustrie als Vorlaufindikator gilt.

Dienstleistungen

Der Detailhandel dusserte sich zur Geschafts-
entwicklung nach wie vor zufrieden und bezeichnete
die Konsumentenstimmung als gut bis sehr gut.
Die Umsatzentwicklung entsprach weitgehend den
Erwartungen oder iibertraf diese sogar teilweise.
Dies gilt sowohl fiir die Grossverteiler als auch fiir
die Spezialgeschafte. Die Anbieter in den Grenz-
gebieten profitierten dabei von der gegeniiber
dem Ausland gestiegenen preislichen Konkurrenz-
fahigkeit. Neben dem schwacheren Euro/Franken-
Kurs wirkten sich auch die Preissenkungsmass-
nahmen auf dem schweizerischen Markt positiv aus.
Trotz des insgesamt guten Stimmungsbildes stellten
sich einige Gesprachspartner vor dem Hintergrund
der Probleme im Bankensektor und der ungiinstigen
Borsenentwicklung auf eine nachlassende Kauf-
bereitschaft ein. Dies gilt vor allem fiir Anbieter aus
dem Hochpreissegment, die jeweils von den hohen
Bonuszahlungen ihrer Kundschaft profitierten.
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Auch die Vertreter aus dem Gastgewerbe
zeichneten ein positives Bild. Die Zahl der Gaste lag
in den ersten vier Monaten mehrheitlich iiber dem
Vorjahresstand und die Ausgabebereitschaft der
Gaste blieb hoch. Nach einer ausgezeichneten Win-
tersaison registrierten die Vertreter aus den Touris-
musgebieten fiir die Sommersaison einen guten
Buchungsstand. Die Stddte profitieren weiterhin
vom boomenden Stddtetourismus und von einer
robusten Nachfrage im Bereich Geschaftsanldsse
und Kongresse. Verschiedentlich war allerdings von
einem sparsameren Ausgabenverhalten der Unter-
nehmen die Rede. In Einzelfdllen kam es auch zu
Absagen.

Weniger zuversichtlich als noch vor drei Mona-
ten gaben sich die Vertreter aus den unternehmens-
bezogenen Dienstleistungen. So schlugen sich die
stark gestiegenen Transportkosten, aber auch die
Abkiihlung im Exportsektor in einer riicklaufigen
Nachfrage nach Transportleistungen nieder. Dies
gilt sowohl fiir die Luftfracht als auch fiir den
Schiffs- und Strassentransport. Auch die Vertreter
aus der Beraterbranche spiirten eine gewisse Zu-
riickhaltung ihrer Kunden, wobei insbesondere die
geringere Nachfrage aus dem Bankensektor ins
Gewicht fiel. Ein dhnliches Bild ergaben die Gespra-
che mit Vertretern aus dem Inseratgeschaft sowie
der IT-Branche, wobei sich letztere vermehrt mit
zogerlichen Projektentscheiden oder - im Falle der
Banken - mit einer Sistierung von Projekten kon-
frontiert sahen.

Die Gesprachspartner aus dem Bankensektor
meldeten eine deutliche Verschlechterung im Be-
reich des Vermdgensverwaltungsgeschafts. Vor dem
Hintergrund der unsicheren und volatilen Borsen-
entwicklung bildete sich das Handelsvolumen
zuriick, so dass die Kommissionseinnahmen mehr-
heitlich unter dem Vorjahresstand lagen. Demge-
geniiber entwickelte sich das Kreditgeschaft weiter-
hin zufriedenstellend. Sowohl die Nachfrage nach
Hypothekar- als auch nach Firmenkrediten nahm
weiter zu, wenn auch etwas langsamer als in den
Vormonaten. Gleichzeitig verscharfte sich aller-
dings der Wettbewerb zwischen den Banken, so
dass die Margen in beiden Bereichen verstarkt unter
Druck gerieten. Die Bankenvertreter beurteilten die
wirtschaftliche Lage ihrer Kunden weiterhin als gut.
In Ubereinstimmung mit den Unternehmen vernein-
ten sie eine Verscharfung der Kreditbedingungen.
Vereinzelt war allerdings von einer genaueren Prii-
fung der Kreditgesuche die Rede.
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Bau und Immobilien

Die Gesprachspartner aus der Bauwirtschaft
zeigten sich mit dem Geschaftsumfeld zufrieden.
Sowohl die Bautatigkeit als auch der Arbeitsvorrat
befinden sich nach wie vor auf einem hohen
Niveau. Wahrend einige Branchenvertreter von
einer nachlassenden Nachfrage sprachen, sahen
andere ein erneutes Anziehen des Wohnungsbaus.
Dies gilt auch fiir die Umbau- und Renovations-
tatigkeit, die fiir das Baugewerbe eine bedeutende
Stiitze darstellt. Positive Impulse gehen zudem vom
Wirtschaftsbau sowie teilweise auch von Grosspro-
jekten im Infrastrukturbereich aus. Auf dem Immo-
bilienmarkt scheint der Preisauftrieb in einigen
Regionen abzuflauen, was vor allem auf das stark
gestiegene Angebot an Wohnobjekten zuriickge-
fithrt wird. In anderen Gegenden - und vor allem im
Hochpreissegment - steigen dagegen die Immobi-
lienpreise weiter, ohne dass indessen von den Bran-
chenvertretern eine Uberhitzung signalisiert wird.
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2 Arbeitsmarkt

Eine Reihe von Gesprachspartnern plante wei-
terhin einen Ausbau des Personalbestandes. Erst-
mals seit ldngerer Zeit war indessen vereinzelt auch
von einer Reduktion der Belegschaft die Rede. Die
Fluktuationsraten blieben allgemein hoch, so dass
sich viele Unternehmen mit Rekrutierungsproble-
men und einem hohen Rekrutierungsaufwand kon-
frontiert sahen. Dabei kam regelmdssig der ausge-
pragte Mangel an qualifizierten Arbeitskraften zur
Sprache. Vermehrt wurde auch der gestiegene Lohn-
druck thematisiert, der einigen Gesprachspartnern
vor dem Hintergrund des allgemeinen starken Kos-
tendrucks vermehrt Sorgen zu bereiten schien.

3 Preise, Margen und Ertragslage

Neben der Verfiigbarkeit der Rohstoffe bilde-
ten der starke Anstieg der Produktionskosten sowie
der Riickgang des Dollarkurses regelmdssige Ge-
sprachsthemen. Die meisten Gesprachspartner spra-
chen von einem erheblichen Druck auf die Margen
und einer Verschlechterung der Ertragslage. In vie-
len Fdllen kdnnen zwar die massiv gestiegenen
Preise fiir Agrarrohstoffe und industrielle Rohstoffe
auf die Kunden (berwdlzt werden. Schwieriger
erweist sich indessen die Weitergabe der héheren
Energie- und Transportkosten. Eine Reihe von Ge-
sprachspartnern verzeichnete zudem stark anzie-
hende Preise fiir Vorprodukte aus dem asiatischen
Raum, insbesondere China, was zusdtzlich auf die
Margen driickt. Bei den Exportunternehmen kom-
men oftmals Ertragseinbussen infolge der markan-
ten Abschwachung des Dollars hinzu. Nur in selte-
nen Fallen gelingt es, die Frankenpreise anzuheben
oder eine Fakturierung in Euro durchzusetzen.



Prasidialansprache an der Generalversammlung der Aktiondre
der Schweizerischen Nationalbank

Hansueli Raggenbass, Prasident des Bankrats
Gehalten in Bern am 25. April 2008
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Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionare
Meine Damen und Herren
Liebe Gaste

Ich heisse Sie herzlich willkommen zur hun-
dertsten Generalversammlung der Schweizerischen
Nationalbank. Erst mit dem heutigen Anlass
schliessen wir die Reihe unserer Jubildumsfeierlich-
keiten endgiiltig ab, und ich benutze daher den
heutigen Tag, um noch einmal auf die bewegte
Geschichte unserer Notenbank zuriickzublicken.
Schlaglichter auf das Griindungsjahr 1907 und die
Jubildumsjahre 1932, 1957 und 1982 sollen deut-
lich machen, welche Fragen und Probleme die
Nationalbank in diesen Jahren beschaftigten. All
jenen, die mehr ins Detail gehen mdchten, sei die
umfangreiche Festschrift warmstens empfohlen.

Interessanterweise war die Nationalbank im
Griindungsjahr und den Jubildumsjahren mit beson-
deren Schwierigkeiten konfrontiert. Sollte es sich
hier etwa um eine von der Wissenschaft noch nicht
erkannte Gesetzmdssigkeit handeln? Fast konnte
man es meinen, denn die «Regel», Jubildumsjahre
seien immer Jahre besonderer Herausforderung,
wird durch die Turbulenzen auf den Finanzmarkten
leider auch dieses Mal wieder bestdtigt. Der folgen-
de kurze Riickblick soll daher auch dazu dienen, die
aktuellen Schwierigkeiten in eine historische Per-
spektive zu riicken.

1907: Panik in New York

Als die Nationalbank am 22. Juni 1907 ihre
Schalter offnete, war sie gleich mit einem begin-
nenden weltwirtschaftlichen Abschwung konfron-
tiert. Bereits im Mdrz waren in den USA die Aktien-
kurse eingebrochen, im Sommer setzte sich dann
die Baisse fort. Im Herbst, als die junge National-
bank immer noch stark mit organisatorischen Fra-
gen wie der Redaktion von Reglementen beschaf-
tigt war, wuchsen sich die Probleme in den USA
zu einer regelrechten Panik aus. Diese wurde am
22. Oktober 1907 durch einen Run auf die Knicker-
bocker Trust Company ausgeldst, von der man ver-
mutete, dass sie in eine riesige fehlgeschlagene
Kupferspekulation verwickelt war.

Bei den Trusts handelte es sich um Finanz-
intermedidre, die vergleichbare Funktionen {ibernah-
men wie die heutigen Investmentbanken. Obwohl
die Trusts ein weiteres Feld von Geschaften tatigten
als die Banken, mussten sie weniger Reserven hal-
ten. Sie waren zudem nicht richtig in das Clearing-
system der Banken eingebunden und konnten da-
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rum auch von diesem keine Liquiditdt beziehen.
Eine zentrale Notenbank, welche den Finanzinstitu-
ten ausserhalb des Clearingsystems Liquiditat zur
Verfiigung stellen konnte, gab es zu dieser Zeit in
den USA noch nicht; das Federal Reserve System
(Fed) wurde erst 1913/14 als Reaktion auf diese
Panik gegriindet.

Von der Vertrauenskrise wurden nach den
Trusts auch die Banken ergriffen. Ein Run auf die
Banken konnte nur dadurch verhindert werden, dass
die Banken aufhorten, Kundengelder auszuzahlen.
Erst ein Hilfskomitee unter Filhrung des Bankiers
John Pierpont Morgan, welches Liquiditat fiir
die am stdrksten betroffenen Banken mobilisierte,
konnte das Publikum wieder beruhigen. Anfang
1908 begann sich die Situation zu entspannen.

Auch von der Nationalbank wurden die Ereig-
nisse in New York mit Sorge verfolgt. So gab der
Prasident des Direktoriums Anfang November 1907
im Bankausschuss zu Protokoll, dass der internatio-
nale Geldmarkt unter dem «Drucke einer nervisen
Bedngstigung» leide. In New York nehme die Krise
einen direkt panikartigen Charakter an, Holland
habe soeben eine «Krisis durchgemacht, welche
die Borsen des Landes stark geschwacht habe, und
Italien befdnde sich mitten in einer Krisis».

Die Finanzkrise verursachte einen internatio-
nalen Anstieg der Zinssdtze, dem sich auch die
Schweiz nicht entziehen konnte. Die Nationalbank
musste jedoch den Diskontsatz weniger stark er-
hohen als andere Notenbanken. So beschrankte sich
die Panik in der Schweiz im Wesentlichen auf die
Borse. Einige Kleinbanken in der Romandie wurden
zwar aufgrund der Entwertung amerikanischer Wert-
papiere gezwungen, ihre Schalter zu schliessen,
aber die Auswirkungen waren geringer als in ande-
ren Landern, wo auch die Realwirtschaft schwer in
Mitleidenschaft gezogen wurde. Damit hatte sich
die Nationalbank in ihrem ersten Geschéaftsjahr ver-
gleichsweise gut geschlagen.

1932: Grosse Depression und Bankenkrise

25 Jahre spdter, bei ihrem ersten Jubildum,
war die Nationalbank mit Schwierigkeiten konfron-
tiert, welche die Panik von 1907 als einen kleinen
Betriebsunfall aussehen liessen. Der Bdrsenkrach
von Ende Oktober 1929 in New York war das Fanal
fiir eine weltweite Depression, welche als «die
Grosse» in die Geschichtsbiicher einging.

Eine Reihe von Bankenzusammenbriichen, die
in Europa im Frithling 1931 in Osterreich und
Deutschland ihren Anfang genommen hatte, be-



schleunigte eine Entwicklung, in deren Verlauf das
nach dem Ersten Weltkrieg mithsam und teilweise
auf falschen Grundlagen aufgebaute internatio-
nale Wahrungs- und Kreditsystem zusammenbrach.
Wichtige Handelspartner der Schweiz sahen sich
aufgrund von Zahlungsbilanzschwierigkeiten ge-
zwungen, ihre Wahrungen abzuwerten und die
Bindung ans Gold aufzugeben. Mit dem Ende des
auf dem Goldstandard beruhenden Fixkurssystems
war eine der zentralen Grundlagen, welche in
der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts zu einer
ersten Phase der wirtschaftlichen Globalisierung
gefiihrt hatte, zerstort. Die meisten Staaten ergrif-
fen weitere Massnahmen wie Zollerhohungen und
Importbeschrankungen, welche den internatio-
nalen wirtschaftlichen Austausch zusatzlich ein-
schrankten.

Die Nationalbank hoffte lange auf eine Wie-
derherstellung des Goldstandards und war der
Meinung, eine Abwertung des Schweizer Frankens
wiirde die Exportindustrie nur kurzfristig begiinsti-
gen. Heute sind die Wirtschaftshistoriker der Auf-
fassung, dass diese Einschatzung falsch war und
dass eine Abwertung des Frankens zu einem friihe-
ren Zeitpunkt den Aufschwung beschleunigt hétte.

Als ware die Frage des angemessenen Wechsel-
kurses nicht schon schwierig genug, sah sich die
Nationalbank zu Beginn der 1930er Jahre auch
noch mit einer Bankenkrise konfrontiert. Im Unter-
schied zur Panik von 1907 zog diese Krise jedoch
nicht nur ein paar Kleinbanken in Mitleidenschaft,
sondern betraf auch Gross- und Kantonalbanken.
Die Schwierigkeiten der Banken riihrten in erster
Linie vom Auslandgeschaft her. Deutschland und
andere Lander konnten ab 1931 ihren ausldndi-
schen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nach-
kommen und mussten auf ihren Auslandschulden
Moratorien erlassen. Sie fiihrten zudem Devisenbe-
wirtschaftungsmassnahmen ein, welche den Kapi-
talverkehr stark einschrankten. Weil die im Aus-
landgeschaft tdtigen Schweizer Banken in diesen
Landern stark engagiert waren, gerieten sie in
grosse Schwierigkeiten. Ahnlich wie die heute von
der Subprime-Krise betroffenen Banken waren sie
damit konfrontiert, dass ein substanzieller Teil ihrer
Aktiven auf einen Schlag illiquid geworden war.
Besonders von der Krise betroffen waren all jene
Institute, die sich vom Boom der zweiten Halfte der
1920er Jahre zu iibermdssigen Engagements hatten
hinreissen lassen, in diesen Geschdften zu wenig
Erfahrungen besassen und {iber ungeniigende
Reserven verfiigten.
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Die grossten von der Krise betroffenen Banken
waren die Schweizerische Volksbank und die
Schweizerische Diskontbank. Die Nationalbank
fiirchtete im Falle eines Konkurses dieser Banken
um die Stabilitdt des Finanzsystems und setzte sich
fiir deren Rettung ein, wobei sie der Volksbank im
Herbst 1931 einen Stellvertreter des Direktoriums-
prasidenten als Sanierer in die Geschaftsleitung
entsandte und dem Bundesrat beratend zur Seite
stand. Ein weiterer Stellvertreter des Direktoriums
wechselte ins Finanzdepartement und trug mass-
geblich zur Redaktion des ersten eidgendssischen
Bankengesetzes von 1934 bei.

Im Falle der Diskontbank leitete die National-
bank die Rettungsoperation und arrangierte private
sowie dffentliche Uberbriickungskredite. 1932 regte
sie zwecks Liquiditatszufuhr fiir illiquide Banken
die Griindung der Eidgendssischen Darlehenskasse
an, um diese mit frischen Mitteln zu versorgen,
wobei die Darlehenskasse auch solche Aktiven be-
lehnen konnte, die von der Nationalbank aus recht-
lichen Griinden nicht bevorschusst werden durften.
Im Gegensatz zur Volksbank, die dank einer massi-
ven Kapitalspritze des Bundes saniert werden konn-
te, war die Diskontbank trotz der intensiven Bemii-
hungen der Nationalbank schliesslich doch nicht zu
retten. Sie musste Ende April 1934 ihre Schalter
schliessen. Wenigstens trugen die Massnahmen da-
zu bei, dass die Liquidation in geordneten Bahnen
verlief und eine allgemeine Bankenpanik verhindert
werden konnte.

1957: Konjunktursorgen und Spannungen

auf dem Kapitalmarkt

Im Gegensatz zu den 1930er herrschte in den
1950er Jahren in den USA und in den meisten west-
europdischen Landern Prosperitdt. Das war ins-
besondere auch in der Schweiz der Fall. Unser Land
konnte mit seiner intakten Wirtschaft vom Wieder-
aufbau in Europa profitieren. Aber ausgerechnet im
Jubildumsjahr der Nationalbank ereignete sich in
den USA der heftigste Konjunktureinbruch des Jahr-
zehnts. Von Januar 1957 bis im April 1958 fiel
dort die Industrieproduktion um rund 14 Prozent.
In Westeuropa drifteten die Salden der Zahlungsbi-
lanzen der Uberschuss- und der Defizitldnder stark
auseinander, was zu Spannungen auf den Devisen-
markten fiihrte. Frankreich litt unter einer starken
Inflation, einer defizitdren Zahlungshilanz sowie
schwindenden Wahrungsreserven. Das Land musste
in der Folge seine Wahrung abwerten, was, wie die
Nationalbank in ihrem Geschéaftsbericht bemerkte,
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«eine Welle der Unruhe und Nervositat aus[loste],
die einige weitere europdische Wahrungen in ein
Netz von Geriichten und Spekulationen iiber bevor-
stehende Wechselkursanderungen verstrickte.»

In der Schweiz machten sich Anfang 1957 Zei-
chen einer konjunkturellen Uberhitzung bemerkbar.
Die Spartdtigkeit blieb hinter den Investitionen
zuriick, was die Banken zwang, zahlreiche Kreditge-
suche abzuweisen. Die Kapitalknappheit zeigte sich
auch in einem anhaltenden Anstieg der Zinssdtze
fiir neue Anleihen. Trotz der besseren Konditionen
verzeichneten zahlreiche Emissionen einen ausge-
sprochenen Misserfolg, weil die institutionellen
Anleger ihre Mittel zu stark in Hypotheken gebun-
den hatten. Der Chef des III. Departements der
Nationalbank sah sich daher im Bankausschuss ver-
anlasst, darauf hinzuweisen, dass «das Aktiv-
geschdft in einem verniinftigen Verhaltnis zu den
Passivgeldern stehen miisse».

Im Mai kam die Nationalbank zum Schluss,
dass sie «ihre letzte Waffe im Kampf gegen die dro-
hende Ubersteigerung der Konjunktur» einsetzen
miisse und erhéhte nach 21 Jahren zum ersten Mal
wieder den Diskontsatz. Dass sie den Satz gleich um
einen ganzen Prozentpunkt anhob, zeigt, wie ernst
sie die Lage einschatzte.

Im Herbst 1957 sah die Zukunft diister aus. In
den USA und in der Schweiz waren die Borsenindi-
zes um 20 respektive 26 Prozent unter ihre Hochst-
stande gesunken. Angesichts dieses Einbruchs stell-
te sich der Vorsteher des III. Departements die
Frage, «ob diese Entwicklung der Borse, ahnlich wie
etwa im Jahre 1929, Vorbote einer Wirtschaftskrise
grosseren Ausmasses darstellt.» Zum Gliick traf die
Befiirchtung nicht ein, und die amerikanische Wirt-
schaft, stimuliert durch die Geld- und Fiskalpolitik,
erholte sich bereits im darauffolgenden Jahr. In
Europa beruhigte sich die Wahrungssituation nach-
haltig, so dass Ende 1958 die westeuropdischen
Lander zur Konvertibilitdt ihrer Wahrungen iber-
gehen konnten; in der Schweiz begann sich die
Teuerung zuriickzubilden.

1982: Inflationsabbau und Schuldenkrise

1982, beim 75-Jahr-Jubildaum der National-
bank, beruhte die Geld- und Wahrungspolitik auf
vollig anderen Grundlagen als bei den friiheren
Jubilden. 1973 war das Fixkursystem von Bretton
Woods zusammengebrochen und die Schweizerische
Nationalbank war zu einer der Vorreiterinnen unter
den Zentralbanken geworden, die eine monetaristi-
sche, der Geldmengensteuerung verpflichtete Poli-
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tik betrieben. Vom Korsett der Wechselkursbindung
befreit, konnte sie erstmals die Geldmenge und
damit die Inflation steuern. Neu stellte sich dafiir
das Problem starker kurzfristiger Wechselkurs-
schwankungen. 1978 nahm die Hoherbewertung
gegeniiber der D-Mark ein derartiges Ausmass an,
dass die Nationalbank kurzfristig ihr Geldmengen-
durch ein Wechselkursziel ersetzte. Die dafiir noti-
gen Interventionen am Devisenmarkt fiihrten aller-
dings zu einer starken Aufblahung der Geldmenge
und spater zu hohen Inflationsraten.

Die Riickfithrung der Inflation war wegen des
schwierigen internationalen Umfelds nicht einfach,
und kaum hatte sich der Konsumentenpreisindex in
der Schweiz zuriickzubilden begonnen, sah sich die
Nationalbank mit dem Ausbruch der internationalen
Schuldenkrise vor neue Probleme gestellt. Im
August 1982 erklarte der Finanzminister Mexikos,
dass die Devisenreserven seines Landes erschopft
seien und das Land seine Schulden nicht mehr
bedienen konne. Den Hintergrund fiir die interna-
tionale Schuldenkrise, die nach Mexiko auch Brasi-
lien und weitere siidamerikanische sowie asiatische
Lander erfasste, war eine Kombination von Uber-
schuldung, massiver Erhohung der amerikanischen
Zinsen im Zusammenhang mit der Inflationsbe-
kdmpfung und sinkenden Rohstoffpreisen. Die Krise
war nicht nur fiir die iiberschuldeten Entwicklungs-
und Schwellenldnder, sondern auch fiir die Indus-
trielander gefahrlich, weil deren Banken sich Ende
der 70er Jahre im grossen Stil mit Krediten in den
Schwellenldndern engagiert hatten. Das Direkto-
rium der Nationalbank befiirchtete zwar fiir die
Schweizer Banken wegen der hohen Eigenmittel-
ausstattung und der «eher konservativen Ge-
schaftspolitik» keine dramatischen Folgen, legte
dem Bankausschuss aber immerhin sein Konzept fiir
den Fall einer akuten Liquiditdtskrise vor. Die
Losung der Schuldenkrise dauerte Jahre und gelang
nur in enger Zusammenarbeit zwischen den Zentral-
banken, dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF),
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) und den Geschaftsbanken. Die Nationalbank
beteiligte sich an diesen Massnahmen zum Schutz
des internationalen Finanzsystems in erster Linie
mit Garantien fiir Uberbriickungskredite der BIZ.
Diese sollten den betroffenen Landern ermdglichen,
ihre Schulden so lange zu bedienen, bis ein Abkom-
men mit dem IWF abgeschlossen werden konnte.

Sehr geehrte Damen und Herren, es ist zwar
nicht anzunehmen, dass irgendein Mechanismus
dafiir verantwortlich ist, dass sich die Nationalbank



in ihren Jubildumsjahren immer vor besonders
schwierige Situationen gestellt sieht. Auch ist zu
beachten, dass dies nicht die einzigen problemati-
schen Jahre fiir die Nationalbank waren. Aber die
Herausforderungen, denen sich unsere Notenbank
in ihren Jubilaumsjahren jeweils zu stellen hatte,
scheinen mir exemplarisch fiir das Tatigkeitsfeld
der Nationalbank: Neben der Sicherstellung der
inneren und dusseren Stabilitdat der Wahrung muss-
te sie mit den Folgen internationaler Stiirme fertig
werden, die von Finanz- und Wirtschaftskrisen aus-
gingen. Als Zentralbank einer kleinen, offenen
Volkswirtschaft mit bedeutendem Finanzplatz hatte
sie sich schon friilh um die Stabilitdt des Finanz-
systems zu kiimmern - lange, bevor ihr diese Auf-
gabe mit der Revision des Nationalbankgesetzes
von 2004 explizit iibertragen wurde.

Auch wenn der Nationalbank im Verlaufe ihrer
Geschichte dann und wann Irrtiimer und Fehlein-
schdatzungen unterliefen, so diirfen wir heute mit
einem gewissen Stolz feststellen, dass sie ihre Auf-
gaben insgesamt gut gemeistert und unser Land vor
grosserem Schaden bewahrt hat. Ich habe keinen
Zweifel daran, dass dies auch heute und in Zukunft
der Fall sein wird.
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Referat anlasslich der Generalversammlung
der Aktionare der Schweizerischen Nationalbank

Jean-Pierre Roth, Prasident des Direktoriums
Gehalten in Bern am 25. April 2008
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Herr Bankratsprasident
Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktiondre
Liebe Gaste

Wie aus der Geschichte hervorgeht, und wie
der Prasident des Bankrats es uns eben in Erinne-
rung gerufen hat, waren die Feierlichkeiten fiir
unsere verschiedenen Jubilden von schwierigen
Umstanden begleitet.

Dies traf auch fiir 2007 auf unser 100-Jahr-
Jubildum zu. Im August wurde die Qualitdt zahl-
reicher Finanzprodukte infolge der US-Immobilien-
krise zusehends in Frage gestellt. Daraus ergab sich
bei den internationalen Banken ein grosser Riick-
stellungshedarf, und das Vertrauen der Markte
schwand. Es folgten eine Verschlechterung der kon-
junkturellen Aussichten und massive Korrekturen an
den Borsen.

Insgesamt war 2007 in wirtschaftlicher Hin-
sicht jedoch ein gutes Jahr. Das Wachstum der
Weltwirtschaft lag bei rund 5%. Dieses hervor-
ragende Resultat ist vor allem auf die anhaltende
Dynamik der Schwellenldnder, namentlich in Asien,
aber auch auf die bis Mitte Jahr besonders giinsti-
gen finanziellen Bedingungen zuriickzufiihren.

Der Verlauf der Weltwirtschaft war aber weni-
ger einheitlich als 2006. Wahrend das Wirtschafts-
wachstum in den Schwellenldndern stark blieb und
in Europa lber dem langjdhrigen Trend lag, liess die
wirtschaftliche Aktivitdt in den USA im Herbst
infolge der Finanzierungskrise im Immobiliensektor
merklich nach.

Die letzten Monate des Jahres 2007 waren
durch grosse Unsicherheiten {ber die zukiinftige
Entwicklung der Weltwirtschaft gekennzeichnet.
Besorgniserregend waren vor allem der erneute
Anstieg der Energiepreise und natiirlich die starke
Destabilisierung der Finanzmarkte seit dem Herbst.

Die Turbulenzen erfassten auch die Schweiz.
So haben wir seit dem Sommer eine scharfe Korrek-
tur an den Borsen und eine Riickkehr der Investoren
zu weniger risikoreichen Aktiven, insbesondere zu
solchen in Schweizer Franken, beobachtet. Die Tur-
bulenzen ereigneten sich allerdings in einem
Umfeld mit starker wirtschaftlicher Dynamik. Daher
blieb unsere Wirtschaft trotz des stiirmischen Kli-
mas in den letzten Monaten auf einem robusten
Wachstumspfad.

Zum vierten Mal in Folge lag das Wachstum des
realen Bruttoinlandprodukts mit 3,1% deutlich {iber
dem langjahrigen Mittel. Diese erfreuliche Tatsache
ist die Folge davon, dass unser Wachstum sehr breit
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abgestiitzt ist. Wie schon im Jahr 2006 waren fiir
unsere Exporttdtigkeit die internationale Konjunk-
tur und der Kursverlauf des Frankens massgebend.
Die Ausfuhren verzeichneten eine Zunahme von rund
10%. Neu war, dass sich auch die Inlandnachfrage
sehr robust zeigte: Zum einen profitierte der Privat-
konsum von der kraftigen Erhdhung der Realldhne
und der anhaltenden Verbesserung der Lage auf dem
Arbeitsmarkt; zum andern begiinstigten die gute
finanzielle Verfassung der Unternehmen und die
erfreulichen Geschaftsaussichten die Investitionen.
So stieg 2007 die Endnachfrage im Inland um 2%;
im Jahr 2006 hatte sie um 1,7% zugenommen.

Die dynamische Nachfrage bewirkte eine kraf-
tige Zunahme der Beschaftigung und einen all-
mahlichen Riickgang der Arbeitslosigkeit. Diese fiel
saisonbereinigt im Dezember bis auf 2,6%. Die
Schweizer Wirtschaft befindet sich somit in einer
Phase, in der beinahe Vollbeschdftigung herrscht.
Sie konnte von der Flexibilitat profitieren, welche
die Immigration aus der Europdischen Union mit
sich brachte.

Der Blick auf den Verlauf der Konjunktur ist fiir
2007 umso erfreulicher, als die Preisstabilitét trotz
der Verteuerung der Rohstoffe gewahrt werden
konnte. Im Jahresmittel betrug die Teuerung 0,7%,
im Dezember erreichte sie jedoch 2%. Diese Zu-
nahme resultierte grosstenteils aus der starken
Erhohung der Erddlpreise.

In diesem die Konjunktur fordernden Umfeld
war es wichtig, dass die Geldpolitik die Wirtschaft
nicht noch weiter beschleunigte. In der Tat waren
wir Gefahr gelaufen, das Inflationsrisiko zu vergros-
sern und die makrodkonomischen Rahmenbedin-
gungen damit zu verschlechtern, wenn wir die Zin-
sen auf einem zu tiefen Niveau belassen hatten.
Aus diesem Grund setzte die Nationalbank die Nor-
malisierung der monetdren Bedingungen fort und
hob das Zielband fiir den Dreimonats-Libor dreimal
um je 25 Basispunkte an. Der Libor stieg damit von
rund 2% zu Beginn des Jahres auf 2,75% im Sep-
tember. Da ab diesem Zeitpunkt neue Unsicherhei-
ten die Wachstumsaussichten fiir 2008 {iberschatte-
ten, liessen wir das Zielband seither unverdndert
und stabilisierten den Libor bei 2,75%. Diese Poli-
tik haben wir bis heute weitergefiihrt.

Turbulenzen an den Finanzmdrkten

Unsere Beurteilung der Lage war in den letz-
ten Monaten von den Finanzmarktturbulenzen stark
betroffen. Die Unruhen an den Finanzmarkten ber-
gen grosse Risiken fiir die Zukunft in sich.



Lassen Sie mich auf die vergangenen Gescheh-
nisse zuriickkommen.

In den USA gab es nach mehreren Jahren stei-
gender Immobilienpreise eine Trendwende, die den
Bereich der hochriskanten Hypothekarkredite, also
der beriihmten Subprime-Kredite, aufs Heftigste
traf. Der Ernst der Lage wurde den internationalen
Finanzmarkten erst richtig bewusst, als die Rating-
Agenturen anfingen, die auf Subprime-Hypothekar-
krediten basierenden Effekten massiv abzuwerten.
Im Sommer 2007 verzeichneten diese Effekten
einen Kurszerfall, und ihre Liquiditat nahm deutlich
ab. Diese Entwicklungen beunruhigten die Investo-
ren. Die Risikopramien erhdhten sich, und die Un-
sicherheiten {iber Verluste der Banken losten eine
allgemeine Vertrauenskrise unter den Finanzmarkt-
teilnehmern aus. Es kam zu einer Liquiditats-
verknappung an den wichtigsten Geldmarkten und
an den Borsen zu einem Wiederanstieg der Volatili-
taten.

Auswirkungen der Turbulenzen

auf die Schweiz

Die Schweiz wurde rasch von den Turbulenzen
erfasst, da sie einen offenen Finanzsektor aufweist.

Als erste Konsequenz erlitten unsere beiden
Grossbanken im zweiten Halbjahr 2007 einen deut-
lichen Riickgang ihrer Profitabilitdt. Dieser Ein-
bruch wurde hauptsachlich von den Verlusten ver-
ursacht, die aus dem Investment Banking in den
USA resultierten. Eine der Grossbanken musste
sogar derart hohe Ausfdlle hinnehmen, dass neue
Kapitalzufuhren notig wurden. Demgegeniiber ver-
zeichneten die Aktivitdten im Bereich des Private
Banking und der Geschdftsgang im Inland weiter-
hin eine erfreuliche Entwicklung.

Eine zweite Konsequenz war, dass die Turbu-
lenzen das Funktionieren des Franken-Geldmarkts
beeintrachtigten und eine Vergrosserung der Spreads,
also eine unwillkommene Erhdhung der Zinssatze,
bewirkten. Die Nationalbank reagierte sofort, in-
dem sie die Kreditbedingungen fiir die Banken
lockerte. Entgegen einer falschen Wahrnehmung der
Tatsachen hatten unsere Massnahmen nicht zum
Ziel, die in Umlauf gesetzte Liquiditat dauerhaft zu
erhdhen - was den Inflationsdruck hétte verstarken
konnen -, sondern bezweckten eine flexible Versor-
gung des Markts, indem die fiir unsere Geschafte
gesetzten Fristen an dessen Bediirfnisse angepasst
wurden. So mussten wir Kredite mit dreimonatiger
Laufzeit gewdhren, obwohl unsere Fristen in der
Vergangenheit nie {iber 30 Tage hinausgingen. In
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konzertierten Aktionen mit anderen Zentralbanken
versorgten wir ausserdem - zum ersten Mal in unse-
rer Geschichte - unsere Gegenparteien mit Dollar-
liquiditat.

Eine dritte Konsequenz hat sich noch nicht
vollumfdnglich manifestiert. Sie betrifft eine all-
mahliche Verscharfung der Kreditbedingungen auf
unserem Markt. Man kdnnte in der Tat befiirchten,
dass die Liquiditatsbediirfnisse der beiden Gross-
banken eine Belastung fiir das Kreditvolumen und
die Kreditbedingungen in der Schweiz darstellten.
Dieses Risiko wird jedoch dadurch reduziert, dass
der iibrige Bankensektor, auf den fast zwei Drittel
des Kreditangebots im Inland entfallen, im Jahr
2007 hervorragende Ergebnisse verzeichnete. Aus
unseren Statistiken geht {iberdies hervor, dass das
Kreditwachstum bisher nicht beeintrachtigt worden
ist. Allerdings ist allein aufgrund der konjunkturel-
len Unsicherheiten der letzten Monate zu erwarten,
dass die Banken allmadhlich mit erhdhten Kredit-
risiken rechnen konnten. Sie wiirden dann mogli-
cherweise die Konditionen fiir kommerzielle Kredite
verschdrfen oder von ihren Kunden zusdtzliche
Garantien verlangen. Die Tatsache, dass die Pramien
am Obligationenmarkt in den letzten Monaten stark
gestiegen sind, deutet auf eine solche Entwicklung
hin - zumindest, was die Grossbanken anbelangt.
Diese Tendenz konnte sich danach auf die Kredit-
bedingungen fiir die KMU auswirken. Die National-
bank flihrt zurzeit eine Umfrage bei den Banken
durch, um die Entwicklung der Kreditbedingungen
besser beurteilen zu kdnnen.

Lehren aus den Turbulenzen

Aus der turbulenten Phase, die wir nun durch-
leben, konnen viele Lehren fiir die Bankenaufsicht
und fiir die Stabilitdt des Finanzsystems gezogen
werden. Das Forum fiir Finanzstabilitdat hat denn
auch der G7 soeben einen Massnahmenkatalog
unterbreitet mit dem Ziel, das Funktionieren der
Finanzmarkte zu verbessern. Die Nationalbank wirk-
te an diesen Arbeiten mit.

Gestatten Sie mir, einige Uberlegungen dazu
anzustellen.

Als Erstes fragt man sich, wie ein Problem, das
eigentlich nur ein einziges Segment des Hypothe-
karmarkts eines einzigen Landes betraf, zu einer
weltweiten Krise werden konnte. Wir erkldren uns
diese Entwicklung nicht nur mit der Globalisierung
der Finanzmarkte, sondern vor allem auch mit der
wachsenden Anfilligkeit der internationalen Ban-
ken in den letzten Jahren; diese Anfalligkeit ist die
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Folge eines iiberbordenden Renditeappetits und
einer falschen Einschdtzung der damit verbundenen
Risiken.

Zweitens wurden die Instrumente, welche die
Banken zur Risikomessung und zum Risikomanage-
ment verwenden, von der Krise {iberholt. Im Be-
reich der hypothekarisch gesicherten Wertschriften
(mortgage-backed securities; MBS) waren die tat-
sdachlichen Verluste viel grosser, als dies selbst die
ausgekliigeltsten statistischen Modelle angezeigt
hatten. Und die Liquiditatsschocks, welche die
Banken erlitten, waren sehr viel heftiger, als in den
pessimistischsten Szenarien angenommen. Mit an-
deren Worten: Die Risikomesssysteme versagten,
obwohl sie vorher von den sachverstandigsten
Experten hochste Aufmerksamkeit erhalten hatten.
Diese verkiirzte, etwas schroffe Darstellung dient
nicht dazu, die Banken zu tadeln, sondern soll
daran erinnern, dass kein Modell die Komplexitdt
der Finanzinstrumente und des wirtschaftlichen
Umfelds, in dem die Banken heute tdtig sind, zu-
friedenstellend erfassen kann.

Drittens kann aufgrund der Ereignisse der letz-
ten Monate die Wirksamkeit der Uberwachungsnor-
men, die bisher im Bankensektor angewendet wur-
den, angezweifelt werden. Es ist deshalb natiirlich,
eine weitere Verfeinerung der Risikomesssysteme,
der Uberwachung und der Reglementierung der
Banken zu fordern. Es bestehen zweifelsohne Ver-
besserungsmoglichkeiten auf diesen Gebieten, und
sie miissen genutzt werden. Es ist jedoch einzurdu-
men, dass eine detailliertere Regelung nur eine
unvollkommene Antwort auf die steigende Komple-
xitdt des Bankengeschafts sein kann. Die Ereignisse
der letzten Monate sind fiir uns viel mehr eine Ge-
legenheit, Konsequenzen zu ziehen aus der be-
grenzten Fahigkeit der Banken, ihre Risiken zu
bemessen, und - als logisches Pendant dazu - aus
den bescheidenen Madglichkeiten der Behdrden, sie
zu {iberwachen. So ware es naiv zu glauben, dass
gewichtete Eigenmittelanforderungen, auch nach
den wertvollen Verbesserungen im Rahmen von
Basel II, eine unfehlbare Beurteilung der Kapital-
ausstattung unserer Banken erlauben wiirden. Es
bleibt eine beachtliche Fehlerspanne, und ihr muss
Rechnung getragen werden. Damit sie abgedeckt
werden kann, miissen die traditionellen Erforder-
nisse beziiglich Kapitalausstattung, Liquiditat und
Verschuldungsgrad der Banken verscharft werden.
Dies ist fiir einen Finanzplatz wie den unseren
besonders wichtig, da ihm international bedeu-
tende Banken angehdren, welche ihre Einnahmen
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zu einem wesentlichen Teil aus dem Private Ban-
king beziehen, einer Aktivitdt, fiir die eine tadel-
lose Reputation absolut zentral ist.

Schliesslich werden die Banken, die von den
Finanzmarktturbulenzen in Mitleidenschaft gezo-
gen wurden, nicht darum herumkommen, verschie-
dene Aspekte ihrer Governance kritisch zu durch-
leuchten. Sie werden sich namentlich mit der Frage
der Rolle ihres Verwaltungsrats bei der Ausiibung
der Checks and Balances, die fiir ein wirksames
Risikomanagement unabdingbar sind, auseinander-
setzen und die Auswiichse ihres Entlohnungs-
systems, welches die kurzfristigen Resultate auf
Kosten der langfristigen Performance fordert, korri-
gieren miissen. Uber den letzteren Aspekt wird
schon seit Jahren diskutiert, und es miissen jetzt
Antworten gefunden werden.

Auswirkungen der Turbulenzen

auf die Geldpolitik

Die Turbulenzen an den Finanzmérkten haben
sich auch auf die Geldpolitik ausgewirkt. Die Natio-
nalbank sorgte dafiir, dass dadurch keine uner-
wiinschte Verscharfung der Kreditbedingungen in
unserem Land entstand.

Der Anstieg der Risikopramien, den wir im
Herbst beobachteten, fiihrte de facto namlich zu
einer Erhohung der Finanzierungskosten fiir Banken
und Unternehmen. Indem sie die entsprechende
Zinssatzentwicklung eindammt, kann die Geldpoli-
tik verhindern, dass hohere Risikopramien eine Ver-
langsamung der Wirtschaftsaktivitdit zur Folge
haben. Das operationelle Ziel der Nationalbank -
das Zielband fiir den Dreimonats-Libor - hat in die-
ser Hinsicht einen grossen Vorteil: Es tragt den
Risikopramien, welche die Banken in ihren Refinan-
zierungsgeschéften einbeziehen, Rechnung. Da die
Banken diese Risikopramien in die Bedingungen fiir
die Kreditvergabe an ihre Kunden einfliessen las-
sen, ist der Libor reprdsentativ fiir den Restriktions-
grad an den Kreditmarkten. Die Nationalbank war
sich dessen durchaus bewusst und strebte in den
letzten Monaten eine Stabilisierung des Libors bei
2,75% an; dieses Niveau erachten wir unter den
gegenwartigen Bedingungen als angemessen fiir die
Gewdhrleistung der mittelfristigen Preisstabilitat.

Wiedererwachen der Inflationsrisiken

Wir diirfen ob der Finanzmarktturbulenzen
unseren Auftrag, mittelfristig die Preisstabilitat zu
gewadhrleisten, nicht vergessen. In dieser Hinsicht
verschlechterte sich im Jahr 2007 das Umfeld



wegen stark steigender Rohstoffpreise. Die Indika-
toren, welche die Entwicklung dieser Preise wider-
spiegeln, verzeichneten in diesem Jahr ein Wachs-
tum von 15% bis 40%, und der Preis pro Fass Erdél
stieg um beinahe 50%. Selbst die Lebensmittel-
preise verteuerten sich an den internationalen
Markten um mehr als 20%; eine solche Preissteige-
rung ist umso eindriicklicher, als die Preise in den
letzten Jahren eher zur Stagnation neigten.

Die rasche Zunahme der Preise fiir Rohstoffe
ist hauptsachlich auf das robuste Nachfragewachs-
tum aus den Schwellenldndern einerseits und auf
geringe Forder- oder Produktionskapazitdten ande-
rerseits zurilickzufiihren. Unserer Meinung nach ist
in der kurzen Frist nicht mit einer nennenswerten
Verdnderung dieser Gegebenheiten zu rechnen.

Im letzten Quartal 2007 hat der Anstieg der
Erdolpreise - auch wenn er teilweise durch die
Dollarschwache kompensiert wurde - eine rasche
Aufwartsentwicklung unserer Teuerungsrate von
0,7% im September auf 2% im Dezember hervorge-
rufen. Die Preiserhdhungen der iibrigen Rohstoffe
wirkten sich hingegen nur geringfiigig auf die
Inflation in der Schweiz aus, obschon auch sie
bedeutend waren. Diese Rohstoffe werden namlich
im Referenzwarenkorb fiir den Index nicht direkt
beriicksichtigt, weshalb dieser vom Preisanstieg nur
wenig betroffen war. Die indirekten Auswirkungen
jedoch, das heisst die Verteuerung der Giiter und
Dienstleistungen infolge hdherer Produktionskos-
ten der Unternehmen, stellen ein sehr viel beunru-
higenderes Inflationspotenzial dar. Eine Ubertra-
gung der Kostensteigerungen fand aber letztes Jahr
nur in geringem Mass statt, denn der starke Wett-
bewerb auf zahlreichen Markten veranlasste viele
Unternehmen dazu, die hoheren Kosten nicht auf
die Konsumenten abzuwdlzen. Ausserdem erlaubten
es der moderate Anstieg der Lohnkosten und die
Produktivitdtsgewinne der vergangenen Jahre den
Unternehmen, einen Grossteil der Zusatzkosten, die
durch die Erhéhungen der Rohstoffpreise entstan-
den waren, zu absorbieren.

Ende des letzten Jahres und im ersten Quartal
dieses Jahres wich indessen diese Zuriickhaltung
einer Einstellung, die hdufigere und deutlichere
Kostenanpassungen zuliess. Allem Anschein nach
haben die bisher madssigenden Krafte sukzessive an
Intensitat verloren. Die Inflationsrate lag folglich
im Dezember bei 2% und in den vergangenen Mo-
naten sogar dariiber. Im Jahr 2008 kann eine ver-
mehrte Kosteniiberwdlzung nicht ausgeschlossen
werden.
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Zwei Faktoren erkldren diese Befiirchtungen:
Erstens verstadrkte sich durch einen raschen Anstieg
der Lohnkosten Ende 2007 der Druck auf die
Margen. Gleichzeitig gingen die Produktivitatsge-
winne zuriick, weil die Produktionskapazitdten zu-
nehmend ausgelastet waren. Anpassungen zur Ver-
teidigung der Margen stehen deshalb an. Zweitens
verleitet die aktuelle gute Geschaftslage die Unter-
nehmen dazu, Margeneinbussen riickgangig zu
machen, die sie zuvor zur Verteidigung von Markt-
anteilen im intensiven Wettbewerb eingegangen
waren. Es ist nicht auszuschliessen, dass einige
Unternehmen die in der Vergangenheit erlittenen
Kostensteigerungen iiberproportional weitergeben
wollen.

Die Nationalbank unterschatzt diese hoheren
Risiken zwar nicht, bleibt beziiglich der mittel- und
langfristigen Inflationsaussichten aber zuversicht-
lich. Unser Vertrauen beruht auf der Tatsache, dass
die Geldpolitik der letzten drei Jahre das Zinsniveau
schrittweise zu normalisieren vermochte. So haben
wir das Libor-Zielband seit 2004 zehnmal angeho-
ben, um die Zinssdtze auf ein Niveau zu bringen,
das mittelfristig Preisstabilitdt gewdhrleistet. Dank
dieser vorausschauenden Politik haben sich die
Inflationsaussichten trotz der Teuerungsschiibe der
vergangenen Monate nicht verschlechtert.

Unser Vertrauen, dass die Preisstabilitdt ge-
wahrt werden kann, wird durch die Entwicklung der
Geldaggregate gestdrkt. Im Gegensatz zu unseren
Nachbarldndern entwickeln sich die Geldaggregate
in der Schweiz auf eine Art und Weise, die mit einer
mittel- und langerfristig stabilen Teuerung in Ein-
klang steht. Dies ist schon seit mehreren Jahren so.
Die wiederholten Zinserh6hungen fiihrten zu einem
Transfer von Sicht- und Spareinlagen zu Termin-
einlagen, die im Allgemeinen besser verzinst sind.
Deshalb bildeten sich die Aggregate M1 und M2 im
Jahr 2007 weiter zuriick, und M3 nahm nur noch
leicht zu. Der 2003 in Erscheinung getretene Geld-
iberhang ist nun abgeschopft, was fiir die kiinftige
Preisstabilitat zuversichtlich stimmt.

Schliesslich hat der Devisenmarkt die vorher
beobachtete Abschwdchung des Frankens gegen-
tiber dem Euro korrigiert. Damit ist eine Bewegung,
durch die die Importe verteuert wurden, zum Still-
stand gekommen. Die Erholung des Frankens schafft
ein Umfeld, das fiir die Gewdhrleistung der mittel-
fristigen Preisstabilitdt giinstiger ist. Diese Verdn-
derung der monetdren Rahmenbedingungen erlaub-
te uns, die Zinssdtze an unserer geldpolitischen
Lagebeurteilung vom Mdrz unverdndert zu lassen.
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Gedampfte Aussichten fiir 2008

Auch wenn unsere Wirtschaft noch in sehr
guter Verfassung ist, kennzeichnen grosse Unsi-
cherheiten das Jahr 2008. Die Lage an den Finanz-
markten hat sich noch nicht stabilisiert und das
Wachstum der Weltwirtschaft verlangsamt sich.
Unsere Wirtschaft mit ihrem bedeutenden Finanz-
sektor und ihrer starken Prasenz auf den internatio-
nalen Markten wird sich dieser Entwicklung nicht
entziehen kdnnen. Ausserdem hat der Preisanstieg
der Rohstoffe, namentlich des Erddls, zu einem
Inflationsschub gefiihrt.

Damit befindet sich die Geldpolitik in einem
heiklen Umfeld. Die herrschende Unsicherheit ist
fiir unsere Unternehmen nicht forderlich. Ich bin
dennoch zuversichtlich, dass die Schweiz diese
Klippen ohne grdsseren Schaden umschiffen wird.
Einerseits ist unsere Wirtschaft sehr konkurrenz-
fahig. Die in den vergangenen Jahren durchgefiihr-
ten Reformen erlaubten es dem schweizerischen
Produktionsstandort, sich an die wechselnden
Bediirfnisse der Weltwirtschaft anzupassen und
gegeniiber den Anspannungen auf dem Devisen-
markt zu bestehen. Andererseits hat die vorsichtige
Normalisierung der Zinssdtze, die wir 2004 in
Angriff nahmen, die monetdren Rahmenbedingun-
gen schrittweise verscharft. Die Preisstabilitat soll-
te deshalb auf mittlere Frist gewdhrleistet sein.

Mit diesen Worten der Hoffnung schliesse ich
mein Referat. Ich danke Ihnen fiir Ihre Aufmerk-
samkeit und ganz besonders fiir die Unterstiitzung,
die Sie der Nationalbank bei ihren Bemiithungen zur
Gewdhrleistung der monetdren Stabilitdt unseres
Landes bieten.
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The emergence of information
sharing in credit markets

Martin Brown und Christian Zehnder

Working Paper 2008-1

Bei der Bewertung von Kreditantragen stiitzen
sich Banken nicht nur auf eigene Informationen,
sondern zunehmend auch auf Informationen, die
sie von anderen Kreditgebern erhalten. Der Aus-
tausch von Informationen zwischen Banken iiber
Kreditnehmer erfolgt dabei haufig freiwillig tber
private Kreditzentralen. Beispiele sind die Zentrale
fir Kreditinformation (ZEK) in der Schweiz und die
«Schufa» in Deutschland. Banken profitieren vom
gegenseitigen Informationsaustausch, weil er die
Einschatzung von neuen Kreditnehmern erleichtert.
Gleichzeitig kann die Ubertragung von Informatio-
nen an andere Banken zu starkerer Konkurrenz fiir
bestehende Kunden fiihren. In sehr kompetitiven
Markten konnten Banken deshalb darauf verzich-
ten, Informationen miteinander auszutauschen.

Diese Studie untersucht in einem experimen-
tellen Kreditmarkt die Bedingungen, unter denen
Kreditgeber freiwillig Informationen iiber ihre Kun-
den austauschen. Die Ergebnisse bestatigen, dass
Kreditgeber vermehrt Informationen austauschen,
wenn sie selbst nur schwache Informationen iiber
neue Kunden besitzen. Wie erwartet fiihrt eine stér-
kere Konkurrenz zwischen Kreditgebern zu einem
geringeren Informationsaustausch. Die negative
Wirkung von Konkurrenz auf den Informationsaus-
tausch ist aber schwacher als die positive Wirkung,
die dadurch entsteht, dass Kreditgeber Informatio-
nen erhalten mochten.
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Intelligible factors for
the yield curve

Yvan Lengwiler und Carlos Lenz

Working Paper 2008-2

Das Verstandnis von komplexen Objekten wie
der Zinskurve und ihrer Dynamik wird durch die
Reduktion des Problems auf wenige Faktoren er-
leichtert. Dabei wird angenommen, dass zwischen
den Faktoren und der Zinskurve eine einfache
Beziehung besteht und die Faktoren das Wesent-
liche der Zinskurve erfassen. Dann reicht es aus, die
Dynamik der Faktoren zu beschreiben, weil sich die
fundamentalen Merkmale der Zinskurve und ihrer
Entwicklung tber die Zeit daraus ableiten lassen.
Die Autoren konstruieren ein Modell, das die Zins-
kurve mit drei interpretierbaren Faktoren be-
schreibt. Gleichzeitig spezifizieren sie Zeitreihen-
prozesse fiir die Faktoren, so dass diese durch
voneinander unabhdngige Schocks getrieben wer-
den. Dies liefert «verstandliche Faktoreny, die es
professionellen Investoren erlauben, Erwartungen
iber die zukiinftige Entwicklung der Zinskurve zu
diskutieren. Die Anwendung des Modells auf die
Zinskurve der amerikanischen Staatsanleihen er-
laubt unter anderem, regelmdssig angekiindigte
Anderungen in der geldpolitischen Haltung von sel-
ten auftretenden geldpolitischen Uberraschungen
zu unterscheiden. Zwei solche Ereignisse werden
identifiziert: der 11. September 2001 und die Reak-
tion des Fed auf die Subprime-Krise im August
2007.



Forecasting the Swiss economy
using VECX* models: An exercise
in forecast combination across
models and observation windows

Katrin Assenmacher-Wesche

und M. Hashem Pesaran

Working Paper 2008-3

Die Autoren prognostizieren Wachstum, Infla-
tion und Zins fiir die Schweiz mit verschiedenen
Vektor-Fehlerkorrekturmodellen und untersuchen
die Prognosegiite. Die Treffsicherheit von Progno-
sen ldsst sich erhdhen, indem man Prognosen mit
einer Vielzahl von Modellen berechnet und diese
anschliessend mittelt. Es werden drei verschiedene
Aspekte der Mittelwertbildung betrachtet. Erstens
wird der Unsicherheit iiber das wahre Modell Rech-
nung getragen, indem die Prognosen iiber ver-
schiedene Modellspezifikationen gemittelt werden.
Zweitens werden Prognosen eines Modells, das iiber
verschiedene Zeitrdume geschatzt wird, gemittelt.
Falls im Beobachtungszeitraum ein Strukturbruch
stattgefunden hat, kann man erwarten, dass Mo-
delle, die {iber einen kiirzeren Zeitraum geschatzt
werden, bessere Prognosen liefern. Drittens wird
die Gewichtung der Prognosen bei der Mittelwert-
bildung betrachtet. Wahrend die ersten beiden
Aspekte zu einer signifikanten Verbesserung der
Prognosegiite fiihren, hat eine unterschiedliche
Gewichtung der Modelle keinen nennenswerten
Effekt. Beachtenswert ist, dass zusdtzlich zur Mit-
telung iiber Modelltypen eine Mittelwertbildung
iiber verschiedene Schdtzzeitraume zu einer weite-
ren Verbesserung der Prognosegiite fiihrt.
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Foreign bank entry, institutional
development and credit access:
firm-level evidence from 22 transition
countries

Maria Clara Rueda Maurer

Working Paper 2008-4

In diesem Arbeitspapier wird untersucht, wie
der Schutz der Glaubigerrechte den Markteintritt
auslandischer Banken und die damit verbundenen
Auswirkungen auf den Kreditzugang von Unterneh-
men beeinflusst. Anhand einer Stichprobe von mehr
als 6000 Unternehmen in 22 Transformationslan-
dern wird festgestellt, dass bei abnehmender Effi-
zienz der Konkursverfahren kleinere und weniger
transparente Unternehmen beim Eintritt auslandi-
scher Banken verdrangt werden kdénnen. Werden
Glaubigerrechte starker geschiitzt, verringert sich
hingegen die Kreditknappheit fiir Unternehmen in-
folge von ausldandischen Banken. Diese Ergebnisse
gelten auch dann, wenn fiir Endogenitdt der aus-
ldndischen Banken kontrolliert wird. Die Wechsel-
wirkung zwischen ausldandischen Banken und dem
Schutz der Glaubigerrechte wiirde daher die unter-
schiedlichen Ergebnisse friiherer Studien zu den
Auswirkungen des Eintritts auslandischer Banken
erklaren. In Landern mit einem angemessenen
Schutz der Gldaubigerrechte kdnnen alle Unterneh-
men vom Eintritt auslandischer Banken profitieren.
In Landern, wo diese Rechte nur schwach geschiitzt
sind, ist beim Eintritt ausldndischer Banken mit
einer Kreditverknappung zu rechnen.
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Are weekly inflation forecasts
informative?

Marlene Amstad und Andreas M. Fischer

Working Paper 2008-5

Sind wochentliche Inflationsprognosen infor-
mativ? Verschiedene Notenbanken iiberpriifen und
diskutieren die Geldpolitik alle zwei Wochen. Den-
noch gibt es wenige Versuche, diesen Entschei-
dungsprozess mit systematischen wdchentlichen
Schatzungen der Kerninflation zu unterstiitzen. Im
Gegensatz dazu ist die rechtzeitige Beriicksich-
tigung von neuen oder revidierten Schatzungen als
wichtige Informationsquelle bei BIP-Schatzungen
bereits lange anerkannt. Die Autoren beriicksich-
tigen diese Real-Time-Information in wochentlich
aufdatierten Schatzungen der monatlichen Kern-
inflation in der Schweiz mit Hilfe eines Faktor-
modells. Diese Schdtzungen sprechen zugunsten
einer Aufdatierung der Prognosen mindestens zwei-
mal pro Monat.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
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Unverdandertes Zielband
fiir den Dreimonats-Libor

Die Schweizerische Nationalbank beschloss
am 19. Juni 2008 im Anschluss an die vierteljahrli-
che geldpolitische Lagebeurteilung, 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 Ziel-
bandes zu halten.
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