Schweizerische Nationalbank
Quartalsheft

Dezember 4/2008 26. Jahrgang



SNB 2 Quartalsheft 4/2008



SNB

Inhalt

46

50

54

56

Quartalsheft 4/2008

Ubersicht iiber das Quartalsheft 4/2008
Bericht iiber die Geldpolitik

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte

SNB Working Papers:
Zusammenfassungen

Geld- und wahrungspolitische Chronik

Inhaltsverzeichnis 26. Jahrgang, 2008



SNB 4 Quartalsheft 4/2008



SNB

Ubersicht iiber das
Quartalsheft 4/2008

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Vor dem Hintergrund verscharfter Finanz-
marktturbulenzen triibte sich die internationale
Konjunktur im Verlauf des zweiten Halbjahres 2008
markant ein. Die am realen BIP gemessene Wirt-
schaftsleistung ging im dritten Quartal in allen drei
grossen Wirtschaftsraumen (USA, Eurozone, Japan)
zuriick, und auch die Schwellenldander verloren an
Schwung. Das Vertrauen der Industrie- und Dienst-
leistungsunternehmungen brach im vierten Quartal
weiter ein. Auch die Konsumenten wurden ange-
sichts der erwarteten Verschlechterung der Arbeits-
marktsituation zunehmend pessimistischer. Ent-
sprechend hat die SNB ihre Wachstumsprognosen
fiir die Weltwirtschaft fiir 2009 und 2010 stark nach
unten angepasst.

Auch in der Schweiz setzte sich die konjunktu-
relle Abschwdchung im dritten Quartal fort. Im
Gegensatz zu den USA und der Eurozone wurde
jedoch kein negatives BIP-Wachstum beobachtet.
Ab September verscharfte sich die Vertrauenskrise
deutlich. Aufgrund der verschlechterten Wirtschafts-
aussichten verabschiedete der Bund Anfang Novem-
ber ein konjunkturstiitzendes Massnahmenpaket im
Umfang von 1,5 Milliarden Franken.

In der kurzen Frist rechnet die SNB mit einem
riicklaufigen BIP. Fiir das gesamte Jahr 2009 geht
sie davon aus, dass das BIP zwischen 0,5% und 1%
abnehmen wird. Die Exporte diirften unter dem
ungiinstigen internationalen Umfeld leiden, was
sich auf die Investitionsausgaben wie auch auf die
Arbeitsnachfrage negativ auswirken wird.

Die SNB beschloss an der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung vom Dezember, das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor um 50 Basispunkte auf
0,0%-1,0% zu senken.
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte (S. 46)

Die rund 180 Vertreter verschiedener Wirt-
schaftsbranchen, mit denen die SNB-Delegierten
fiir Wirtschaftskontakte in den Monaten September
bis November Gesprdche fiihrten, vermeldeten
eine spiirbarbare Verschlechterung der Geschafts-
aussichten. Vor allem die Exportwirtschaft war mit
einem starken Riickgang der Bestellungseingdnge
ab Mitte September konfrontiert. Die Gesprachs-
partner aus dem Baugewerbe, dem Detailhandel und
dem Gastgewerbe berichteten demgegeniiber von
einer (noch) robusten Nachfrage. Allerdings rech-
nen auch sie fiir 2009 mit einem schwierigen Jahr.

SNB Working Papers (S. 50)

Zusammenfassungen von flinf Aufsdtzen:
Barbara Rudolf und Mathias Zurlinden, «Measuring
capital stocks and capital services in Switzerlandy,
SNB Working Paper 2008-11; Philip Sauré, «How to
Use Industrial Policy to Sustain Trade Agreementsy,
SNB Working Paper 2008-12; Thomas Bolli und
Mathias Zurlinden, «Measuring growth of labour
quality and the quality-adjusted unemployment
rate in Switzerland», SNB Working Paper 2008-13;
Samuel Reynard, «What drives the Swiss franc?»,
SNB Working Paper 2008-14; Daniel Kaufmann,
«Price-Setting Behaviour in Switzerland - Evidence
from CPI Micro Data», SNB Working Paper 2008-15.



Bericht iiber die Geldpolitik

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

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis Mitte Dezember 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 monetdre Entwicklung
in der Schweiz und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die
SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus
fiir die Geldpolitik ableitet.

Die Teile 1 bis 3 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeur-
teilung des Direktoriums vom Dezember 2008 verfasst. Die Teile «Geld-
politischer Entscheid» und «Inflationsprognose» (Teil 4) beriicksichtigen die
geldpolitischen Entscheide des Direktoriums bis Mitte Dezember 2008.

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

Die Schweizerische Nationalbank hat an ihrer
Lagebeurteilung vom 11. Dezember 2008 beschlos-
sen, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor mit
sofortiger Wirkung um 50 Basispunkte auf
0,0%-1,0% zu senken. Sie wird den Franken-Geld-
markt weiterhin grossziigig und flexibel mit Liqui-
ditdt versorgen. Sie wird alles unternehmen, um
den Dreimonats-Libor schrittweise in den mittleren
Bereich des Zielbandes zu fiihren.

Das weltwirtschaftliche Umfeld hat sich in den
letzten Monaten deutlich verschlechtert. Die Wirt-
schaftstdtigkeit ist in den USA wie in Europa riick-
ldufig, wahrend sie sich in Asien stark verlangsamt.
Die Lage an den internationalen Finanzmarkten hat
sich seit September nochmals verschlechtert. Diese
Entwicklungen werden die Schweizer Wirtschaft
mit voller Wucht treffen. Die Nationalbank erwartet
fiir nachstes Jahr ein negatives BIP-Wachstum. Es
diirfte zwischen -0,5% und -1% liegen.

Die ungiinstigen Konjunkturaussichten und
der Riickgang des Erdolpreises haben zu einer ein-
schneidenden Revision der Inflationsprognose ge-
fiihrt. Die Teuerung wird im Laufe des nachsten
Jahres deutlich sinken und dann auf tiefem Niveau
verharren. Unter der Annahme eines unverdnderten
Dreimonats-Libors von 0,5% rechnet die National-
bank nun mit einer durchschnittlichen Teuerung
von 0,9% im Jahr 2009 und von 0,5% im Jahr 2010.

Dank der Verbesserung der Teuerungsaussich-
ten verfiigt die Nationalbank iiber einen Spielraum,
den sie mit Entschlossenheit nutzt. Mit der erneuten
Senkung des Libor-Zielbandes will sie das Risiko
einer weiteren Verschlechterung der Lage verrin-
gern und stiitzt so die Wirtschaftsentwicklung.

Die Nationalbank wird die Entwicklung der
internationalen Konjunktur, der Finanzmarkte und
des Devisenmarktes weiterhin aufmerksam beob-
achten. Sollte es die Situation erfordern, wird sie
erneut Massnahmen ergreifen.

Inflationsprognose September 2008 mit Libor 2,75% und Dezember 2008 mit Libor 0,50%

Verdanderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation

- — Prognose September 2008 (2,75%) — - Prognose Dezember 2008 (0,50%)
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Inflationsprognose September 2008 und Dezember 2008
Durchschnittliche Jahresinflation in % 2008 2009 2010
Prognose September 2008, Libor 2,75% 2,7 1,9 1,3
Prognose Dezember 2008, Libor 0,50% 2,5 0,9 0,5

Quelle: SNB
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1 Wirtschaftsentwicklung
im Ausland

Die internationale Konjunktur verschlechterte
sich im Verlauf des zweiten Halbjahres 2008 mar-
kant. Die am realen BIP gemessene Wirtschafts-
leistung ging im dritten Quartal in allen drei
grossen Wirtschaftsraumen (USA, Eurozone, Japan)
zuriick und auch die Schwellenldnder verloren an
Schwung. Das Vertrauen der Industrie- und Dienst-
leistungsunternehmungen brach gemass Einkaufs-
manager-Indizes ein, da die Auftragseingdnge
deutlich zuriickgingen und die Kapazitdtsauslas-
tung sank. Auch die Konsumenten wurden ange-
sichts der erwarteten Verschlechterung der Arbeits-
marktsituation zunehmend pessimistischer.

Die Konjunktureintriibung fand vor dem
Hintergrund erhohter Finanzmarktturbulenzen statt.
Nach dem Konkurs der US-Investmentbank Lehman
Brothers Mitte September dehnte sich die Krise welt-
weit aus. Die Kreditrisikoprdmien stiegen sprunghaft
auf die hochsten Werte seit Beginn der Finanzkrise.
Die unsichere Bilanzsituation der Banken und der
massive Vertrauensschwund unter den Geldmarktteil-
nehmern veranlassten die Zentralbanken, eine Palette
von liquiditatsfordernden Massnahmen zu ergreifen.
Das Ausmass der Finanzkrise ist am Zerfall der Aktien-
kurse ersichtlich. Im Oktober brach der globale
MSCI-Index um {iber 20% ein und gab im November
weiter nach. Auch sind die Wechselkurse deutlich
volatiler geworden. Das Wachstum der Kreditvolu-
men blieb zwar bis ins vierte Quartal hinein robust.
Es ist jedoch zu befiirchten, dass sich die Finanzkrise

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

auf die Kreditgewahrung der Geschaftshbanken aus-
wirken und damit die negativen Impulse auf die Kon-
junktur verstarken wird.

Die Konjunkturaussichten haben sich gegen-
iiber dem letzten Quartal deutlich eingetriibt. Die
vorlaufenden Indikatoren der OECD deuten auf eine
globale Rezession hin. Der starke Riickgang der Roh-
stoffpreise, inshesondere von Erddl, sowie die kon-
junkturstiitzenden Massnahmen der Regierungen
und Zentralbanken diirften allerdings die Abwarts-
risiken begrenzen. Die SNB hat ihre Wachstums-
prognosen fiir die Weltwirtschaft fiir 2009 und 2010
stark nach unten angepasst. Aufgrund der schlecht
funktionierenden Finanzintermediation und des
hohen Verschuldungsgrades der amerikanischen
Haushalte geht sie fiir die mittlere Frist von einer
sehr langsamen Erholung aus.

Geldpolitischer Kurswechsel

Die sich im Oktober intensivierenden Finanz-
marktturbulenzen und negative Wirtschaftsdaten
veranlassten verschiedene Zentralbanken, nament-
lich die Bank of Canada, die Bank of England, die
Europdische Zentralbank (EZB), die Federal Reserve,
die Schwedische Reichsbank und die Schweizeri-
sche Nationalbank, zu einer koordinierten Senkung
ihrer fiir die Geldpolitik massgebenden Zinssatze
um je 50 Basispunkte. Die amerikanische Zentral-
bank senkte den Leitzins noch im gleichen
Monat und im Dezember quasi auf null (Zielband
0,0%-0,25%). Zudem erweiterte sie ihre liquiditats-
fordernden Massnahmen durch die Schaffung von
neuen Finanzierungsfazilitaten. Fiir die EZB kam die

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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koordinierte Aktion von Anfang Oktober einem Kurs-
wechsel gleich. Sie lockerte den Hauptrefinanzie-
rungssatz im November und Dezember weiter um 50
und 75 Basispunkte auf zuletzt 2,5%. Sie begriin-
dete den Kurswechsel mit verminderten Inflations-
und erhohten Wachstumsrisiken. Sie fiihrte zudem
zur Stabilisierung der Geldmarkte Fixzinstender
durch, verengte den Korridor zwischen Spitzenre-
finanzierungs- und Einlagenfazilitat um 100 Basis-
punkte und weitete die Palette notenbankfahiger
Sicherheiten aus. Die japanische Zentralbank betei-
ligte sich zwar nicht an der koordinierten Zinssen-
kungsaktion, brachte aber ihre feste Unterstiitzung
fiir diese geldpolitischen Massnahmen zum Aus-
druck. Sie senkte kurz darauf (Ende Oktober) den
Tagesgeldsatz von 0,5% auf 0,3% und revidierte
ihre Wachstums- und Inflationsprognosen stark
nach unten. Die Geldpolitik wurde auch in den
meisten anderen asiatischen Landern gelockert,
nachdem sie bis Jahresmitte mehrheitlich noch
gestrafft worden war. Die chinesische Zentralbank
machte einen deutlichen Kurswechsel und senkte
die Leitzinsen und den Mindestreservesatz in meh-
reren Schritten.

Stiitzende Massnahmen

auch von den Regierungen

In zahlreichen Landern wurden die geldpoliti-
schen Impulse mit fiskalpolitischen Massnahmen
unterstiitzt. Das US-Schatzamt beschloss Ende Sep-
tember unter dem sogenannten Paulson-Plan ein
Massnahmenpaket im Umfang von 700 Mrd. USD zur
Unterstiitzung des Finanzsektors, vor allem mit

Hilfe von Kapitalspritzen in Bankinstitute. Zudem
ist ab Jahresbeginn 2009 von der neuen Adminis-
tration sowie vom neuen Kongress ein signifikantes
Fiskalpaket (rund 500 Mrd. USD oder 4% des BIP)
zur Stiitzung der Konjunktur zu erwarten. Die Euro-
paische Kommission schldgt ein Konjunkturpro-
gramm im Umfang von 200 Mrd. EUR (1,5% des BIP)
fiir 2009 und 2010 vor, das zum einen Massnahmen
zur Stimulierung der Nachfrage und der Beschafti-
gung beinhalten soll, zum anderen auch Pline zur
Starkung der Wettbewerbsfahigkeit sowie zur Forde-
rung zukunftsorientierter Investitionen. Zahlreiche
EU-Lander haben bereits Fiskalplane konkretisiert,
darunter Deutschland, das Vereinigte Konigreich,
die Niederlande und Spanien. Japan verabschiedete
ein Stimuluspaket von 5 Billionen JPY (1% des
BIP), das unter anderem Kapitalspritzen in den
Bankensektor sowie Steuerentlastungen fiir die pri-
vaten Haushalte vorsieht. Auch in anderen Landern
Asiens, namentlich in China und in den asiatischen
Tigerstaaten, kam es zu einem deutlichen fiskal-
politischen Kurswechsel. Gesunde Staatshaushalte
verschaffen diesen Landern den fiir eine expansive
Fiskalpolitik notwendigen Spielraum. Die chinesi-
sche Regierung erweiterte das im Rahmen des Fiinf-
jahresplans fiir die ndchsten beiden Jahre vor-
gesehene Fiskalpaket auf 4 Billionen RMB (rund
16% des BIP), wobei ein Teil des Zusatzbudgets auf
Ende 2008 vorgezogen wird. Ein wesentlicher Teil
dieses Zusatzbudgets umfasst Ausgaben fiir Infra-
struktur.

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Erdolpreise Konsumentenpreise
Rohél Brent Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Konsumeinbruch in den USA

In den USA ging das BIP im dritten Quartal um
0,5% zuriick, nach einem {iberraschend robusten
Wachstum in der Vorperiode (2,8%). Der Riickgang
widerspiegelte vor allem eine schwache Binnen-
nachfrage. Der private Konsum, der noch im zwei-
ten Quartal durch Steuergutschriften an die Haus-
halte spiirbar gestiitzt worden war, ging zum ersten
Mal seit Ende 1991 zuriick. Der Riickgang der Aus-
rlistungs- und Wohnbauinvestitionen setzte sich fort,
wahrend der Wirtschaftsbau (berraschend robust
blieb und zusammen mit einer regen Exporttatigkeit
das gesamtwirtschaftliche Wachstum stiitzte. Die
Arbeitsmarktlage triibte sich weiter ein. Die Arbeits-
losenquote stieg auf 6,7% im November, den hdchs-
ten Stand seit Marz 1994.

In den ndchsten Quartalen ist mit weiteren
Riickgangen des BIP zu rechnen. Fallende Hauser-
und Aktienmarktpreise, verscharfte Kreditbedingun-
gen sowie steigende Arbeitslosigkeit lassen eine sehr
schwache Konsumentwicklung erwarten, auch wenn
sinkende Benzinpreise die Kaufkraft stiitzen werden.
Hinzu kommen nachlassende Impulse aus dem Aus-
land. Von den Investitionen diirften im Vergleich
zur Rezession von 2001 nur bescheidene negative
Impulse ausgehen, da die Unternehmen in der jiings-
ten Aufschwungphase vorsichtig investiert haben.
Auch gibt es erste Anzeichen einer Stabilisierung der
Nachfrage am Immobilienmarkt (Stabilisierung der
Hausverkiufe sowie des Uberangebots an Leerwoh-
nungen), so dass die negativen Wachstumsimpulse
seitens der Bauinvestitionen allmdhlich nachlassen
sollten. Die SNB erwartet fiir 2009 einen BIP-Riick-

Grafik 1.5
Offizielle Zinssatze

gang von 0,8%, verglichen mit einem noch im Sep-
tember erwarteten Wachstum von 1,3%.

Eurozone in Rezession

In der Eurozone ging das BIP im dritten Quar-
tal um 0,8% zuriick, nachdem schon im zweiten
Quartal ein Riickgang von 0,7% verzeichnet worden
war. Infolge schlechter Wirtschaftsaussichten san-
ken die Investitionsausgaben erneut, und das Vor-
jahreswachstum der Exporte kiihlte sich ab. Ein
robust steigender Staatskonsum verhinderte einen
starkeren Riickgang. Trotz tieferer Erddlpreise sta-
gnierte der Privatkonsum nach zwei negativen
Quartalen. Wahrend sich die kleinen Volkswirt-
schaften widerstandsfahig zeigten, registrierten
Deutschland und Italien die grossten Wachstums-
einbussen; Spanien wies zudem den ersten Riick-
gang des BIP seit 1993 aus. Die Beschaftigungs-
plane in der verarbeitenden Industrie haben sich
in den letzten Monaten markant verschlechtert.
Dieser Industriezweig, dessen Beitrag zur Gesamt-
wertschopfung zwar klein, wegen der hohen Zyklizi-
tat aber dennoch wichtig ist, befindet sich seit
Jahresmitte in einer konjunkturellen Schwdche-
phase. Besonders stark betroffen ist die Automobil-
produktion.

Die Eurozone steht vor einem verstdrkten
Abschwung. Der Export- und Investitionsausblick fiir
das Winterhalbjahr hat sich verschlechtert. Auch die
Befiirchtungen der Konsumenten hinsichtlich der
zukiinftigen Arbeitsmarktsituation diirften dampfend
wirken, obschon der starke Riickgang der Arbeitslo-
sigkeit wahrend des vorangegangenen Aufschwungs

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der OECD

Veranderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten
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den Privatkonsum kurzfristig noch stiitzen diirfte.
Die Situation auf den Kreditmarkten blieb ange-
spannt. Es bleibt unklar, inwiefern sich die zu-
nehmende Straffung der Kreditbedingungen auf die
Kreditgewdhrung der Geschdftsbanken auswirkt. Fal-
lende Rohstoffpreise, ein schwacherer Euro und
Massnahmen einiger Regierungen sowie der Europai-
schen Zentralbank konnten mittelfristig die Wirt-
schaftslage stabilisieren. Die SNB erwartet einen
BIP-Riickgang um 0,8% fiir 2009, gegeniiber einem
im September erwarteten Wachstum von 0,9%.

Konjunkturabkiihlung auch in Asien

In Japan ging das BIP nach einem schwachen
ersten Halbjahr um 1,8% im dritten Quartal zuriick.
Verantwortlich dafiir waren ein erneuter Riickgang
der Ausriistungsinvestitionen und ein verhaltenes
Exportwachstum. Die Bauinvestitionen legten zu,
verharrten aber unter dem Niveau von Mitte letzten
Jahres, als strengere Bauvorschriften einen Ein-
bruch der Bauausgaben auslosten.

Die bis Jahresmitte andauernde Rohstoffpreis-
hausse sowie die flaue Konsumnachfrage haben
deutliche Spuren in der verarbeitenden Industrie
hinterlassen. Dies zeigt sich in der bereits seit Jah-
resbeginn 2008 riickldufigen Industrieproduktion.
Die Aussichten haben sich weiter eingetriibt. Die
sich seit Mitte Jahr verlangsamende Aussennach-
frage und eine markante Aufwertung des Yen
haben die Gewinnperspektiven der Exportindustrie
gedampft und lassen Investitionskiirzungen fiir
2009 erwarten. Positive Impulse sind vom jiingsten
Riickgang der Rohstoffpreise sowie vom Fiskalpaket
zu erwarten. Die SNB erwartet fiir 2009 einen BIP-
Riickgang von 0,4%. Im September ging sie noch
von einem Wachstum von 1,2% aus.

Auch in China kiihlte sich das Wachstum im
dritten Quartal ab. Das BIP expandierte gegeniiber
dem Vorjahresquartal noch um 9,0% und damit
zum ersten Mal seit Ende 2005 nicht mehr im zwei-
stelligen Bereich. Dampfend wirkten das sich ver-
langsamende Wachstum der Exporte und Bauinves-
titionen, aber auch die von der Regierung im
Zusammenhang mit den Olympischen Spielen verord-
neten tempordren Produktionseinschrankungen. Die
markante Eintriibung der Produzentenstimmung deu-
tet darauf hin, dass die konjunkturelle Abkiihlung
in der Industrie nachhaltig sein kdnnte. Die Binnen-
nachfrage blieb bisher robust. Staatliche Anreize fiir
private Haushalte sowie ein stabiles Einkommens-
wachstum dirften den vom Riickgang der chine-
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sischen Aktien- und Immobilienpreise ausgeldsten
negativen Vermdgenseffekt auf den Konsum ausglei-
chen. Das substanzielle und breit angelegte Fiskal-
paket diirfte die Wachstumsabschwachung der chine-
sischen Wirtschaft gering halten.

Auch Siidkorea, Taiwan, Hongkong und Singa-
pur verloren im dritten Quartal an Schwung. Das
BIP legte nur noch um durchschnittlich 1,7%
gegeniiber dem Vorjahr zu, verglichen mit 4,4% im
Vorquartal. Die Konjunkturabschwachung scheint
zunehmend breit abgestiitzt zu sein. Vor allem die
Exporte haben seit Jahresmitte an Schwung ver-
loren und die Industriekonjunktur gedampft.

Deutlicher Riickgang

der Konsumententeuerung

In den Industrieldndern ging die an den Kon-
sumentenpreisen gemessene Jahresteuerung seit
Juli zuriick, nachdem sie in den Vormonaten auf
die hochsten Werte seit Anfang der 90er Jahre
gestiegen war. Dampfend wirkten sinkende Energie-
preise sowie eine geringere Verteuerung der Nah-
rungsmittelpreise, was die Teuerungsraten auch in
den ndchsten Monaten nach unten driicken wird.
Obwohl die Kernteuerungsraten in vielen Landern
erneut leicht gestiegen sind, haben die mittelfristi-
gen Teuerungsrisiken angesichts des globalen Kon-
junktureinbruchs abgenommen. Dies widerspiegelt
sich in deutlich gesunkenen Inflationserwartungen
der Konsumenten und der Produzenten aus allen
wichtigen Wirtschaftszweigen.

In den USA ging die Jahresteuerung von 5,6%
im Juli auf 3,7% im Oktober zuriick. Die Kernteue-
rung, welche die Energie- und Nahrungsmittelpreise
ausschliesst, flachte im gleichen Zeitraum von
2,5% auf 2,2% ab. Auch in der Eurozone bildete
sich die Konsumententeuerung markant von 4,0%
im Juli auf 3,2% im Oktober (und gemdss Schnell-
schdtzung von Eurostat weiter auf 2,1% im Novem-
ber) zuriick, wahrend die Kernteuerung um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 1,9% zulegte. In Japan ging die
Jahresteuerung bis Oktober etwas weniger markant
um 0,6 Prozentpunkte auf 1,7% zuriick. Die Kern-
teuerungsrate verharrte nahe null (0,2%). In den
asiatischen Tigerstaaten liess die Teuerungsrate um
2,2 Prozentpunkte auf durchschnittlich 3,8% nach.
In China brachte die bereits seit Mdrz abflachende
inldndische Nahrungsmittelteuerung die Gesamt-
teuerung weiter auf 4% zuriick. Der Teuerungsschub
der schrittweisen Energiepreisliberalisierung fiel
bisher verhdltnismassig gering aus.



2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

Auch in der Schweiz setzte sich die konjunktu-
relle Abschwdchung im dritten Quartal fort. Im
Gegensatz zu den USA und der Eurozone wurde
jedoch kein negatives BIP-Wachstum beobachtet.
Insbesondere die privaten Konsumausgaben ent-
wickelten sich dynamischer als im Ausland, was auf
die immer noch robuste Arbeitsmarktverfassung
zuriickzufiihren ist.

Ab September wurde die Verscharfung der Ver-
trauenskrise deutlich sichtbar. Sowohl die Produ-
zenten- als auch die Konsumentenstimmung ver-
schlechterten sich erheblich. In den kommenden
Quartalen diirften in erster Linie die Exporte unter
dem ungiinstigen internationalen Umfeld leiden.
Dies diirfte sich auf die Investitionsausgaben wie
auch auf die Arbeitsnachfrage negativ auswirken.

Bestdtigt wird dieses Bild durch die Gespra-
che, welche die SNB-Delegierten in den Monaten
September bis November mit rund 180 Vertretern
verschiedener Wirtschaftsbranchen fiihrten. Obwohl

Grafik 2.1
Reales BIP

es bereits friiher Anzeichen einer Abschwdchung
gab, kam die Geschwindigkeit, mit der sich der
Bestellungseingang ab Mitte September verrin-
gerte, iiberraschend. Stark betroffen war vor allem
die Exportwirtschaft. Die Gesprachspartner aus dem
Baugewerbe, dem Detailhandel und dem Gastge-
werbe berichteten demgegeniiber von einer (noch)
robusten Nachfrage. Allerdings rechnen auch sie
fiir 2009 mit einem schwierigen Jahr. Fast alle
Gesprachspartner prognostizieren, dass die Kapazi-
tatsauslastung im kommenden Jahr tiefer liegen
wird. Dies gilt selbst fiir Unternehmen, die steigen-
de Marktanteile erwarten. Ausserdem wird aus den
Gesprdchen deutlich, dass viele Unternehmen ihre
Werbeausgaben reduzieren, ihre Investitionspldne
tiberpriifen und bei Neueinstellungen zuriickhalten-
der geworden sind.

Aufgrund der verschlechterten Wirtschaftaus-
sichten verabschiedete der Bund Anfang November
ein konjunkturstiitzendes Massnahmenpaket im Um-
fang von 1,5 Milliarden Franken, was etwa 0,3% des
BIP entspricht.

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

B Vierteljéhrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

— Erwartungen B Produktion (rechte Skala)
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SNB

Reales BIP und Komponenten Tabelle 2.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert
2004 [2005 |2006 |2007 |2006 |2007 2008

4.0 |1 ‘2 a ‘3 a ‘4. a |na ‘2. Q. ‘3. Q
Privater Konsum 1,6 1,8 1,6 2,1 0,6 3.1 2,4 3,3 2,0 0,8 2,4 1,3
Staatlicher Konsum 0,8 1,0 -09 -1,1 1,8 -06 -0,4 -55 -59 0,9 1,4 2,8
Anlageinvestitionen 4,5 3,8 4,7 54 10,8 4,8 14,3 -9,7 2,3 1,9 -2,8 -55
Bau 39 35 -14 -15 35 03 -102 -33 39 -54 -1,9 -3,7
Ausriistungen 5,0 4,0 10,0 10,9 16,6 8,5 36,2 -13,9 1,2 7,5 -3,4 -6,8
Inlandische Endnachfrage 2,1 2,2 20 25 30 31 48 -1,1 1,1 1,1 1,0 -0,2
Inlandnachfrage 1,9 1,9 1,4 1,1 7,0 -3,9 2,4 108 95 -65 -0,5 -4,4
Exporte total 7,9 7,3 9,9 9,4 17,2 12,0 4,4 8,7 -0,4 2,1 15,5 4,9
Giter 7,3 58 11,1 8,4 16,9 12,9 -1,2 8,4 -2,8 3,5 19,1 4,1
ohne EESKA’ 7,3 6,5 11,2 8,3 18,4 10,3 1,5 82 -1,6 -0,9 269 -25
Dienstleistungen 9,7 11,3 6,8 12,1 17,9 9,7 20,9 9,5 6,2 -1,2 6,8 7,2
Gesamtnachfrage 3,8 3,7 4,3 4,1 10,6 1,8 3,2 3,8 56 -3,3 55 -0,8
Importe total 7,3 6,6 6,5 59 339 -29 2,5 4,2 9,1 -12,6 15,2 -2,6
Giter 58 56 78 51 448 -52 03 21 56 -90 188 -3,3
ohne EESKA' 59 53 7,4 6,7 301 6,8 -08 43 22 -91 183 -4,6
Dienstleistungen 14,7 11,3 0,5 100 -7,8 9,4 14,0 14,6 26,3 -26,9 -0,8 1,0
BIP 25 25 34 33 18 39 35 36 40 13 1,3 0,1

1 EESKA: Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstdnde und Antiquitdten

Quelle: SECO
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2.1 BIP-Entwicklung

Im dritten Quartal nahm gemass SECO-Schat-
zungen das reale BIP nur noch um 0,1% gegeniiber
dem Vorquartal zu. Damit lag es 1,6% hoher als im
Vorjahr. Dieses Ergebnis entspricht weitgehend den
im Quartalsheft 3/2008 beschriebenen Erwartungen
der SNB, wonach sich die Wirtschaftsdynamik in
der zweiten Jahreshdlfte 2008 weiter abschwachen
werde.

Auf der Nachfrageseite wurde das BIP-Wachs-
tum hauptsachlich vom privaten und o6ffentlichen
Konsum gestiitzt. Gegeniiber dem zweiten Quartal
verzeichneten die Konsumausgaben einen Anstieg
von 1,3%, wahrend der 6ffentliche Konsum um 2,8%
zunahm. Sowohl die Bau- (-3,7%) als auch die Aus-
riistungsinvestitionen (-6,8%) gingen zuriick. Der
Wachstumsbeitrag der Lager fiel ebenfalls negativ
aus. Die Abschwdchung der Inlandnachfrage fiihrte
zu einem Riickgang der Importe (-3,7%), wahrend
die Exporte stagnierten.

Auf der Produktionsseite wurde die BIP-Ent-
wicklung erneut von einer starken Abnahme der
Wertschopfung im Bankensektor belastet (-9,8%).
Einen deutlichen Riickgang verzeichnete auch der
Sektor der Immobilien und Informatik (-6,8%).
Stiitzend wirkten dagegen die konsumnahen Bran-
chen: Gross- und Detailhandel, Gastgewerbe, Ver-
kehr und Kommunikation.

Grafik 2.3
Exporte

2.2 Aussenhandel, Konsum
und Investitionen

Nachlassende Exportdynamik

Die Verschlechterung des weltwirtschaft-
lichen Umfelds hat die Exportentwicklung beein-
trachtigt. Gleichwohl verharrten die Exporte im
dritten Quartal auf dem hohen Vorquartalsniveau.
Dieses Ergebnis erkldart sich primdar mit einer
weiteren kraftigen Zunahme der Dienstleistungs-
exporte. Inshesondere konnten der Transithandel
und das Lizenz- und Patentgeschdft nochmals hohe
Zuwachse verzeichnen. Hingegen verloren die Tou-
rismusexporte aufgrund der sich verschlechternden
finanziellen Situation ausldandischer Haushalte und
des stdrkeren Frankens spiirbar an Schwung, wah-
rend die Finanzkrise das Kommissionsgeschaft
der Banken mit ausldndischen Kunden weiter be-
lastete.

Auch die Warenexporte gingen zuriick. Wegen
zunehmender Unsicherheiten und teilweise restrik-
tiver gewordener Kreditbedingungen korrigierten
viele ausldandische Unternehmen ihre Investitions-
plane nach unten. Dies wirkte sich negativ auf
die im Konjunkturabschwung vergleichsweise friih
reagierenden Ausfuhren von Industriemaschinen
und Metallwaren aus. Daneben verzeichneten die
Exporte von chemischen Roh- und Grundstoffen
einen weiteren Riickgang. Die Ausfuhren von
Uhren, Juwelierwaren und Prdzisionsinstrumenten
konnten dagegen ihren Aufwartstrend bestatigen.

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2007 in Klammern

— Giter (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen

— EU-27 (63,0%) — USA (9,3%) — Asien? (11,5%)
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Im Oktober setzte sich der Abwartstrend der
Warenexporte fort. Gegliedert nach Regionen war
neben riicklaufigen Exporten nach Asien vor allem
eine markante Abnahme der Ausfuhren in die EU-
Lander festzustellen. Insbesondere die Lieferungen
nach Osteuropa, aber auch jene in die alten EU-Mit-
gliedstaaten, so auch Deutschland, gingen auf brei-
ter Basis zuriick. Weiter stiitzend wirkte dagegen
die Nachfrage der erddlexportierenden Ldnder, die
inshesondere mehr Investitionsgiiter einfiihrten.

Im Zuge der jiingsten Bestellungsriickgdnge
haben sich die Erwartungen der meisten export-
orientierten Industrieunternehmen massiv ver-
schlechtert.

Stiitzendes Konsumwachstum

Trotz der im Juli beobachteten Eintriibung der
Konsumentenstimmung leistete der private Konsum
im dritten Quartal erwartungsgemdss einen wich-
tigen positiven Wachstumsbeitrag, was auf die
robuste Entwicklung der Beschaftigung und der Ein-
kommen zuriickzufiihren ist.

Die Detailhandelsumsdtze legten im dritten
Quartal um 5,6% zu. Dieses Wachstum resultierte
aus hoheren Umsdtzen bei Nahrungsmitteln und
Getranken, Elektronik sowie Gesundheit und Pflege.
Die grossere Vorsicht der Konsumenten kam haupt-
sachlich in der schwédcheren Nachfrage nach lang-
lebigen Konsumgiitern zum Ausdruck. Davon zeugen
die riicklaufigen Neuzulassungen von Personen-
wagen. Auch der Binnentourismus war riickldufig.

Grafik 2.5
Privater Konsum

Weiter geschwachtes

Konsumentenvertrauen

Die Konsumlaune schwidchte sich im Herbst
erneut markant ab. Der vom SECO erhobene Index
der Konsumentenstimmung erreichte im Oktober
einen Stand von -27 Punkten, gegeniiber -17
Punkten im Juli. Insbesondere schatzten die Kon-
sumenten die Entwicklung der Wirtschaft in den
vergangenen zwolf Monaten deutlich skeptischer
ein. Die iiber den Erwartungen liegende Inflation
beeinflusste die Konsumenten in der Einschdtzung
ihrer finanziellen Situation negativ. Ferner beur-
teilten die Haushalte ihre Stellen als weniger sicher
als zuvor. Die Sorgen diesbeziiglich hielten sich
jedoch in Grenzen. Positiv zu betrachten sind auch
die gesunkenen Inflationserwartungen fiir die
ndchsten zwolf Monate. Entsprechend waren die
Haushalte in Bezug auf die zukiinftige Entwicklung
der Kaufkraft ihrer Einkommen wieder etwas opti-
mistischer. Insgesamt stiitzen die Ergebnisse die
SNB-Einschatzung eines abgeschwachten, aber wei-
terhin positiven Wachstums der Konsumausgaben
in den kommenden Monaten.

Bauinvestitionen weiterhin riicklaufig

Bei den Bauinvestitionen setzte sich der Ab-
wartstrend im dritten Quartal fort. Trotz der Ab-
kiihlung liegt die Bautdtigkeit insgesamt noch auf
einem befriedigenden Niveau, wie die gemdss
Umfragen hohe Kapazitdtsauslastung und gute Auf-
tragslage zeigen.

Grafik 2.6
Bau

Veranderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)
— Konsumentenstimmung B Privater Konsum (rechte Skala)
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In den kommenden Quartalen diirften sich die
Sparten der Bauinvestitionen unterschiedlich ent-
wickeln. Einerseits deuten die merkliche Zunahme
an Baubewilligungen seit Anfang 2008 und die wei-
terhin steigenden Hauserpreise darauf hin, dass
sich der Wohnungsbau ab Mitte 2009 allmahlich
wieder beleben konnte. Anderseits ist damit zu
rechnen, dass der Geschaftshbau riicklaufig sein
wird. Die geplanten fiskalpolitischen Massnahmen
werden wahrscheinlich nicht verhindern konnen,
dass die gesamten Bauinvestitionen 2009 noch
leicht abnehmen.

Abnehmende Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen nahmen im drit-
ten Quartal um 6,8% ab und lagen somit leicht
unter dem Vorjahresquartal. Dieser Riickgang ist vor
allem auf eine starke Verringerung der Nettoimporte
von Flugzeugen zuriickzufiihren, wahrend die Impor-
te der {ibrigen Investitionsgiiter sowie die Kaufe
inldndischer Investitionsgiiter nur leicht nach-
gaben.

Aufgrund der nachlassenden Nachfrage redu-
zierte sich die Auslastung der technischen Kapazi-
taten im dritten Quartal. Ferner sind die Unterneh-
mer auch im Hinblick auf ihre kiinftigen Umsatze
deutlich pessimistischer geworden, was sie in den
kommenden Monaten bei den Investitionsplanen zu
Vorsicht zwingen wird. Es ist deshalb zu erwarten,
dass sich die Ausriistungsinvestitionen auf breiterer
Basis abschwdchen werden.

Grafik 2.7
Ausriistungsgiiter

Schwache Endnachfrage dampft Importe

Die nachlassende Dynamik der Binnennach-
frage bremste die Importe von Waren und Dienst-
leistungen im dritten Quartal ab. Im Vorquartals-
vergleich nahmen sie um 3,7% ab.

Bei den Waren verzeichneten die Investitions-
glitereinfuhren einen Riickgang. Dies war vor allem
auf die erwdhnte starke Abnahme der Flugzeugim-
porte zuriickzufiihren. Daneben verlangsamte sich
das Wachstum der Maschinenimporte. Ferner be-
lastete die Verschlechterung der Exportaussichten
die Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten
(Metalle und chemische Produkte), denn viele impor-
tierte Giiter der Exportindustrie dienen als Produk-
tionsfaktoren.

Bei den Dienstleistungsimporten standen hohe-
ren Ausgaben fiir Tourismus, Lizenzen und Patente
geringeren Zahlungen fiir Privatversicherungen und
Transportdienstleistungen gegeniiber. Infolge der
erwarteten weiteren Verlangsamung der Binnen-
nachfrage diirften die Importe in den nachsten
Quartalen schwach bleiben.

Grafik 2.8
Importe

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

— Importe B Ausriistungsinvestitionen
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2.3 Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Beschaftigungswachstum:

tiefer, aber robust

Die Beschaftigungsdynamik blieb im dritten
Quartal trotz Verlangsamung der wirtschaftlichen
Tatigkeit lebhaft. Das auf Vollzeitstellen umgerech-
nete Arbeitsvolumen stieg im Vergleich zum Vor-
quartal um 2,2%, nach 2,5% im zweiten Quartal.
Dieses Resultat wurde von einer Zunahme der Voll-
zeit- und der Teilzeitstellen mit einem Arbeitspen-
sum von 50% oder mehr begiinstigt. Dagegen waren
die Arbeitsstellen mit einem geringeren Arbeits-
pensum deutlich riicklaufig.

Die Beschadftigungsentwicklung war je nach
Branche sehr unterschiedlich. Eine klare Verlang-
samung wurde in der verarbeitenden Industrie (Che-
mie, Uhrenindustrie und Prdzisionsinstrumente)
sowie im Gastgewerbe, im Verkehr und in der Kom-
munikation beobachtet. Bei den Versicherungen, im
Kreditgewerbe und im Bereich der Firmendienstleis-
tungen sank die Beschaftigung.

Verschlechterte Beschaftigungsaussichten

In den kommenden Quartalen diirfte die kon-
junkturelle Abkiihlung deutlichere Spuren auf dem
Arbeitsmarkt hinterlassen. Kurzfristig ist zwar keine
abrupte Abnahme der Beschaftigung zu erwarten,
da die Anzahl offener Stellen bisher auf relativ
hohem Niveau verharrte (Grafik 2.10). Fiir die mitt-
lere Frist signalisiert jedoch die neueste Quartals-
umfrage des BFS eine klare Eintriibung, insbeson-
dere in der verarbeitenden Industrie sowie bei den
Banken und Versicherungen.

Erster Anstieg der Arbeitslosenzahl

Zwischen August und November nahm die Zahl
der Arbeitslosen saisonbereinigt leicht zu. Entspre-
chend erhohte sich die Arbeitslosenquote von 2,5%
auf 2,7%. Auch die Zahl der Stellensuchenden, wel-
che neben den eingeschriebenen Arbeitslosen auch
diejenigen Personen umfasst, die an Ausbildungs-
und Beschaftigungsprogrammen teilnehmen oder
einem Zwischenverdienst nachgehen, registrierte
einen leichten Anstieg. Ihre Quote blieb mit 3,9%
jedoch unverandert.

Die erwartete schwadchere Beschaftigungs-
entwicklung diirfte in den kommenden Quartalen
einen verstarkten Anstieg der Arbeitslosigkeit
verursachen.
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Grafik 2.9
Beschaftigung

Veranderung gegeniiber Vorperiode
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Index der offenen Stellen

Saisonbereinigt; Beschaftigung Anteile 2007 in Klammern
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Grafik 2.11
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Grafik 2.11:

Bei den regionalen Arbeitsamtern registrierte Arbeitslose und Stellen-
suchende in Prozent der Erwerbspersonen gemass Volkszahlung 2000
(3946988 Erwerbspersonen)

Quellen: Publicitas, SECO



2.4 Kapazitatsauslastung

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

Deutlich riickldaufige Auslastung

der Kapazititen

Im dritten Quartal sank die Auslastung der
technischen Kapazitdten in der Industrie deutlich.
Mit einem Auslastungsgrad von unter 86% hat
sich die Industrie dem langfristigen Durchschnitt
von 84% angendhert. Die auf Umfragen basierten
Indikatoren der KOF/ETH zeigen, dass der Auslas-
tungsgrad zuletzt steil gefallen ist (Grafik 2.12).
Gleichzeitig reduzierte sich der Anteil der Indus-

Grafik 2.12
Technische Kapazitdten in der Industrie

trieunternehmen, die eine Beschrankung durch ihre
technischen Kapazitdten bzw. durch die Verfiig-
barkeit von Arbeitskraften melden, drastisch. Beide
Anteile fielen im dritten Quartal unter ihren lang-
fristigen Durchschnittswert.

Fiir die anderen Branchen ergab sich ein dhn-
liches Bild. In der Bauwirtschaft registrierten
deutlich weniger Unternehmen einen Mangel an
Arbeitskraften. In der Versicherungsindustrie fiel
die Einschadtzung der Arbeitsmarktsituation auf den
langfristigen Durchschnittswert zuriick. Auch im
Hotel- und Gaststattengewerbe war die Beurteilung
der Kapazitatsauslastung stark riicklaufig. Gleich-
zeitig reduzierten sich im Grosshandel die Liefer-
fristen auf ein unproblematisches Niveau.

Positive Produktionsliicke

schliesst sich schnell

Die Produktionsliicke, die als prozentuale Dif-
ferenz zwischen dem realen BIP und dem geschadtz-
ten Produktionspotenzial errechnet wird, ist ein
Mass fiir die Auslastung der Wirtschaft und den
damit verbundenen Inflationsdruck.

Das Produktionspotenzial expandiert zurzeit
mit etwa 2% weiterhin etwas stdrker als im lang-
fristigen Durchschnitt (1,6%), wahrend das reale
BIP nicht mehr wdchst. Als Folge davon wird sich
die momentan noch positive Produktionsliicke
rasch schliessen. Grafik 2.13 zeigt drei Schatzungen
der Produktionsliicke, die auf verschiedenen Verfah-

Grafik 2.13
Produktionsliicke

Saisonbereinigt

— Auslastungsgrad B Kapazitdten (rechte Skala)

— Produktionsfunktion — HP-Filter — MV-Filter
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ren zur Bestimmung des Produktionspotenzials
basieren (Produktionsfunktion <PF>, Hodrick-Pres-
cott-Filter <HP> und multivariater Filter <MV»).
Gemass PF betrug der Produktionsiiberhang im drit-
ten Quartal 1,0%, gemadss den beiden Filterverfah-
ren 1,7% (HP) bzw. 1,9% (MV).

Die Diskrepanz zwischen den Ergebnissen der
drei Methoden ist nicht ungewdhnlich fiir eine
Phase des wirtschaftlichen Abschwungs. Hervorzu-
heben ist vielmehr, dass die zyklische Dynamik der
Produktionsliicke nach allen drei Verfahren sehr
dhnlich ist und einen starken Riickgang anzeigt.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Die im dritten Quartal noch positive Produktions-
liicke war vor allem auf die leicht {iberdurchschnitt-
liche Auslastung der technischen Kapazitdten
zuriickzufiihren. Demgegeniiber war das Arbeits-
krafteangebot inzwischen anndahernd normal ausge-
lastet, da der hohen Arbeitsnachfrage ein entspre-
chendes Arbeitskraftepotenzial gegeniiberstand.

Aufgrund einer markanten Abschwdchung des
realen BIP-Wachstums diirfte sich die Produktions-
liicke ziigig schliessen. Fiir das vierte Quartal erwar-
tet die SNB eine Produktionsliicke, die nur noch
knapp positiv ist.

Tabelle 2.2

2007 2008 2008
1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3. Q. August ‘ September | Oktober ‘ November

LIK total 0,7 2,5 2,7 3,0 2,9 2,9 2,6 1,5
Inlédndische Giiter und Dienstleistungen 1,0 1,3 1,6 1,9 1,9 2,1 2,1 2,1
Guter 0,0 1,5 1,6 1,6 1,4 1,8 2,1 1,8
Dienstleistungen 1,2 1,2 1,5 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,5 0,8 1,3 1,8 1,7 2,0 1,9 1,9
Mieten 2,3 1,9 2,1 2,7 2,9 2,9 2,9 3,1
offentliche Dienstleistungen 1,3 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Auslandische Giiter und Dienstleistungen 0,1 5,6 5,6 5,8 5,6 5,1 3,8 -0,1
ohne Erddlprodukte -0,4 1,9 1,7 1,6 1,4 1,8 1,6 1,3
Erd6lprodukte 2,4 25,0 26,2 27,8 27,5 22,4 15,0 -7.3

Quellen: BFS, SNB
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2.5 Preise

Nachlassender Teuerungsdruck seitens

der Produzenten- und Importpreise

Der Teuerungsdruck, der von den Produzenten-
und Importpreisen auf die nachgelagerten Konsu-
mentenpreise ausgeht, hat seit Juli abgenommen.
Die Jahresteuerung der Produzentenpreise liess von
4,6% im Juli auf 2,8% im Oktober nach. Gleichzei-
tig sank die Jahresteuerung der Importpreise sogar
von 5,4% auf 2,9%.

Der Preisindex des Gesamtangebots, der auf
den Indizes der Produzenten- und Importpreisen
basiert, stieg zwischen Oktober 2007 und Oktober
2008 um 2,9%. Dabei verzeichneten Energiegiiter
sowie landwirtschaftliche Produkte immer noch die
grossten Preissteigerungen. Bei den Energiegiitern
liess die Teuerung in den letzten Monaten aufgrund
des fallenden Erdélpreises jedoch merklich nach.
Eine dhnliche Entwicklung war auch bei Vorleis-
tungs- und Konsumgiitern auszumachen.

Der Preisindex des Gesamtangebots ldsst sich
auch fiir Gliter berechnen, welche lediglich fiir den
Inlandabsatz vorgesehen sind. Im Vorjahresver-
gleich stieg dieser um 3,8% und somit starker als
der Gesamtindex. Dies lasst darauf schliessen, dass
der Teuerungsdruck auf die nachgelagerten Konsu-
mentenpreise noch etwas hoher ausfdllt, als der
Gesamtindex dies anzeigt.

Deutlicher Riickgang der Teuerung

auf Konsumentenstufe

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung verringerte sich
zwischen August und November von 2,9% auf 1,5%.
Dieser Riickgang war in erster Linie auf riickldufige
Preise fiir importierte Giiter und Dienstleistungen
und giinstige Basiseffekte zuriickzufiihren. Dagegen
verteuerten sich inldndische Giiter und Dienst-
leistungen stdrker als noch im August.

Leichte Zunahme der Binnenteuerung

Die Teuerung inldndischer Giiter und Dienste
stieg weiter an und betrug im November 2,1%
(August: 1,9%). Bei den Giitern waren vor allem die
Preise einzelner inlandischer Nahrungsmittel dafiir
verantwortlich. Die Vorjahresteuerung inlandischer
Giiter stieg somit von 1,4% im August auf 1,8% im
November. Bei den Dienstleistungen stieg die Jah-
resteuerung seit August lediglich um 0,1 Prozent-
punkte und betrug im November 2,1%. Deutliche
Preisanstiege waren im Luftverkehr, fiir Mahlzeiten
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Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots

Veranderung gegeniiber Vorjahr
— Total — Produzentenpreise — Importpreise
%

A
v AJ

e

N RO R N WA U O

2

2004 2005 2006 2007 2008

Grafik 2.15
LIK: In- und auslandische Giiter
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Grafik 2.16
LIK: Inlandische Giiter und Dienstleistungen
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in Restaurants und bei den Wohnungsmieten zu
verzeichnen. Preisreduktionen fiir Internetdienst-
leistungen und Pauschalreisen glichen diese jedoch
beinahe aus.

Riickldufige Teuerung

importierter Konsumgiiter

Von August bis Anfang Dezember fiel der Erd-
olpreis von etwa 113 USD/Fass auf 40 USD/Fass.
Erfahrungsgemdss schlagen sich Erddlpreisschwan-
kungen rasch in den Preisen fiir Heizdl und Treib-
stoffe nieder. Entsprechend verringerte sich die
Jahresteuerung der im LIK enthaltenen Erddlpro-
dukte von 27,5% im August auf -7,3% im Novem-
ber. Verstarkt wurde dieser Riickgang der Teuerung
durch einen giinstigen Basiseffekt. Die Teuerung
der {ibrigen importierten Giiter und Dienstleistungen
stieg von 1,4% im August auf 1,8% im September,
bevor sie im November wieder auf 1,3% zuriickging.
Deutliche Preiserhdhungen wurden fiir Gas regis-
triert. Dagegen reduzierten sich die Preise einiger
importierter Lebensmittel, was vor dem Hinter-
grund der weltweit sinkenden Rohwarenpreise zu
erwarten war. Insgesamt betrug die Jahresteuerung
importierter Giiter und Dienstleistungen -0,1%
(August: 5,6%).

Kerninflationsraten leicht riicklaufig

Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt
kurzfristig Schwankungen, welche die Sicht auf
die Grundteuerung verstellen kdonnen. Deswegen
werden sogenannte Kerninflationsraten berechnet,

Grafik 2.17
Kerninflation der SNB

welche die zugrunde liegende Grundteuerung abbil-
den sollen. Die SNB berechnet zwei Messgrdssen der
Kerninflation, die in Grafik 2.17 abgebildet sind.
Beim getrimmten Mittelwert (TM15) werden jeden
Monat die 15% der Giiterpreise mit der hdchsten
und die 15% der Giiterpreise mit der tiefsten Jah-
resanderungsrate aus dem LIK ausgeschlossen.
Demgegeniiber beriicksichtigt die Dynamic Factor
Inflation (DFI) neben den Preisen auch real-
wirtschaftliche Daten, Finanzmarktindikatoren und
monetdre Variablen. Die beiden Kerninflationsraten
des BFS schliessen in jeder Periode die gleichen
Giiter aus dem Warenkorb aus (Grafik 2.18). Bei der
Kerninflation 1 (BFS1) sind dies Nahrungsmittel,
Getranke, Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treib-
stoffe. Die Kerninflation 2 (BFS2) ist zusatzlich um
die Produkte mit administrierten Preisen bereinigt.

Die als getrimmter Mittelwert berechnete Kern-
inflationsrate reduzierte sich zwischen August und
November von 2,0% auf 1,8%. Gleichzeitig fiel die
Kerninflation 2 des BFS um 0,1 Prozentpunkte auf
1,8%. Die Kerninflation 1 des BFS befand sich nach
einem zwischenzeitlichen Anstieg auf dem Niveau
von letztem August (1,4%). Dies lasst darauf
schliessen, dass die Grundteuerung leicht riickldu-
fig ist. Diese traditionellen Kerninflationsraten
beriicksichtigen im Unterschied zur DFI jedoch
nicht, dass sich die weltwirtschaftlichen Aussichten
deutlich eingetriibt haben. Die DFI deutet bereits
seit einigen Monaten darauf hin, dass sich die
Grundteuerung zuriickgebildet hat.

Grafik 2.18
Kerninflation des BFS
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2.6 Realwirtschaftliche Aussichten

Riicklaufiges BIP und negative

Produktionsliicke in Sicht

Wie weiter oben erldutert, geht die SNB fiir die
kommenden Quartale von einem deutlichen kon-
junkturellen Abschwung im Ausland aus. Dies
diirfte die Auslandnachfrage nach schweizerischen
Gitern und Dienstleistungen abschwachen. Einer-
seits diirfte die Investitionsgiiterindustrie unter
den Finanzierungsschwierigkeiten der Kunden und
dem entsprechenden Abschwung im Investitions-
zyklus leiden. Anderseits diirften die Arbeitsmarkt-
verschlechterung und die verminderten Einnahmen
aus dem Rohwarengeschaft die verfiigbaren Ein-
kommen in verschiedenen Landern schwachen und
entsprechend sowohl die schweizerischen Konsum-
waren- als auch die Tourismusexporte dampfen.

Dies deutet auf riicklaufige Exporte in den
ndchsten Quartalen hin. In der Tat signalisieren die
neusten Umfragen, welche im Oktober und Novem-
ber in der verarbeitenden Industrie durchgefiihrt
wurden, einen abrupten Riickgang der Tatigkeit.
Dies diirfte sich auch auf die inldndischen Investi-
tionsausgaben negativ auswirken. Da die inlandi-
schen Firmen im jlingsten Aufschwung ihre techni-
schen Kapazitdaten vorsichtig ausgebaut haben,
diirfte die Abnahme der Ausriistungsinvestitionen
und des Geschaftsbaus jedoch massig ausfallen. Zu
rechnen ist auch mit einem Riickgang der Beschaf-
tigung, was die Dynamik der privaten Konsumaus-
gaben ebenfalls bremsen diirfte.
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In der kurzen Frist scheint eine riicklaufige
BIP-Entwicklung unvermeidbar. Ab der zweiten
Jahreshalfte 2009 diirften die in vielen Léndern
ergriffenen wirtschaftpolitischen Massnahmen erste
Wirkungen zeigen. In dieser Hinsicht bleibt jedoch
die Unsicherheit betrachtlich, da die Schwierig-
keiten der Banken die Transmission der geldpoli-
tischen Impulse erschweren. Fiir das gesamte Jahr
2009 geht die SNB davon aus, dass das BIP zwi-
schen 0,5% und 1% abnehmen wird. Damit wird
die Produktionsliicke klar in den negativen Bereich
rutschen.

Konjunkturstiitzende Massnahmen

des Bundes

Aufgrund der sich abzeichnenden Konjunktur-
schwache hat der Bundesrat den Beschluss gefasst,
die Konjunktur durch zweierlei Massnahmen zu
stiitzen. Zum einen sollen geplante Ausgaben im
Umfang von 1 Milliarde Franken auf 2009 vorge-
zogen werden. Dabei geht es in erster Linie um
die Kreditfreigabe fiir gesperrte Projekte und um
Ausgaben in verschiedenen Infrastrukturbereichen
(u.a. Verkehr, Hochwasserschutz und Bildung). Zum
anderen sollen 550 Millionen Franken der Arbeits-
beschaffungsreserven, verteilt auf mehrere Hundert
Firmen, freigegeben werden.
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3 Monetdre Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung und
Inflationserwartungen

An der Lagebeurteilung vom 18. September
2008 beschloss die SNB, das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor (3M-Libor) unverandert bei 2,25%-
3,25% zu belassen und wie bis anhin die Mitte des
Zielbandes anzupeilen. Dieser Entscheid erfolgte
vor dem Hintergrund einer Wachstumsverlangsa-
mung mit kurzfristig hohem, mittelfristig aber wie-
der nachlassendem Teuerungsdruck.

Seit der Lagebeurteilung hat sich die Finanz-
krise verscharft, und die Konjunkturaussichten
haben sich deutlich eingetriibt. Daher senkte die
SNB an drei ausserordentlichen Lagebeurteilungen
das Zielband um insgesamt 175 Basispunkte. Am
8. Oktober beschloss sie - im Rahmen einer koordi-
nierten Aktion mit der Bank of Canada, der Bank of
England, der EZB, dem Fed und der Schwedischen
Reichshank - eine Lockerung der Bedingungen auf
dem Schweizer-Franken-Geldmarkt von 50 Basis-
punkten herbeizufiihren. Ihr Ziel war es, den auf
3% gestiegenen 3M-Libor auf 2,50% zu ermdssigen.
Zu diesem Zweck reduzierte sie das Zielband fiir den
3M-Libor auf 2%-3%. Anlass fiir die Zinssenkung
waren die Ausweitung der internationalen Finanz-
krise und ihre Auswirkungen auf die Weltkonjunktur.

Am 6. November 2008 senkte die SNB das Ziel-
band fiir den 3M-Libor weiter um 50 Basispunkte
auf 1,5%-2,5%. Sie beschloss, den 3M-Libor in den

mittleren Bereich des Zielbandes zu steuern.
Beweggriinde fiir diese zweite Zinssenkung waren
die weitere Verschlechterung der internationalen
Konjunkturaussichten und die aufgrund der gesun-
kenen Erddlpreise und des erstarkten Frankens
deutlich verminderten Inflationsgefahren.

Die dritte ausserordentliche Lagebeurteilung
erfolgte am 20. November, bei welcher das Zielband
fiir den Dreimonats-Libor um 100 Basispunkte auf
0,5%-1,5% ermassigt wurde. Um den 3M-Libor in
den mittleren Bereich des Zielbandes zu fiihren, kiin-
digte die SNB an, den Schweizer-Franken-Geldmarkt
grossziigig und flexibel mit Liquiditat zu versorgen.
Begriindet wurde der Entscheid mit einer nochmali-
gen Verschlechterung der Konjunkturaussichten sowie
der Erwartung einer aufgrund riickldufiger Energie-
und Rohwarenpreise rasch sinkenden Inflation.

Im Einklang mit ihren Zinsentscheidungen
versorgte die SNB den Geldmarkt im vierten Quartal
unverdandert grossziigig mit Liquiditdt. Lag der
Repo-Satz fiir die Laufzeit von einer Woche im drit-
ten Quartal noch bei 1,9%, so wurde er allmdhlich
bis auf 0,05% gesenkt. Durch die Senkung der Repo-
Sdatze versuchte die SNB, den 3M-Libor zu senken,
nachdem er zwischen dem 8. und dem 21. Oktober
ausserhalb des Zielbandes gelegen hatte. Die SNB
fiihrte zudem neue Instrumente zur Stabilisierung
des Geldmarktes ein (siehe «Neue Massnahmen
der SNB zur Steuerung des Geldmarkts», S. 28/29).
Die neuen Fazilitditen haben massgeblich zu einer
Verbesserung der Libor-Steuerung beigetragen. Die
Lage am kurzfristigen Kreditmarkt blieb aber ange-
spannt. Die Banken zOgerten weiterhin bei der Ver-
gabe von Krediten an andere Banken. Die Risiko-

Grafik 3.1 Grafik 3.2
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pramien stiegen sogar an. Die Differenz zwischen
dem 3M-Libor und dem entsprechenden Overnight
Index Swap (OIS) stellt ein Mass dar fiir die Risiko-
pramien (bestehend hauptsdchlich aus Kredit- und
Liquiditatsrisiken). Der 3M-Libor entspricht dem
Zinssatz, zu welchem Banken untereinander unbesi-
cherte Kredite vergeben, wahrend der OIS als Indi-
kator fiir einen risikolosen Zinssatz dient. Die Diffe-
renz zwischen diesen beiden Zinssdtzen lag im
dritten Quartal zwischen 60 und 76 Basispunkten.
Seit der Lagebeurteilung von Mitte September wei-
tete sie sich Anfang Dezember auf 93 Basispunkte
aus.

Deutlicher Riickgang

der kurzfristigen Zinsen

Neben der SNB reagierten auch andere Zentral-
banken resolut auf die deutliche Verschlechterung
der Konjunkturaussichten. Mehrere Zentralbanken
gingen entweder in koordinierten Aktionen oder
alleine zu einer lockereren Geldpolitik iiber und
sorgten so fiir einen Riickgang der kurzfristigen Zin-
sen. Seit der Lagebeurteilung vom September bis
Anfang Dezember sanken die 3M-Libor-Sdtze fiir
Franken, Euro und US-Dollar um 163, 156 und 104
Basispunkte. Die Zinsdifferenz zwischen dem US-
Dollar und dem Franken weitete sich um 59 Basis-
punkte aus, diejenige zwischen dem Euro und dem
Franken um 47 Basispunkte.

Tiefere langfristige Zinsen

Die langfristigen Zinsen gingen ebenfalls
deutlich zuriick, wenn auch weniger stark als die
kurzen Satze. Die Rendite einer zehnjahrigen Anlei-
he des amerikanischen Schatzamtes sank von Mitte
September bis Anfang Dezember von 3,54% auf
2,67% und jene einer zehnjahrigen Anleihe der
Bundesrepublik Deutschland von 4,24% auf 3,48%.
Die Rendite von Anleihen der Schweizerischen Eid-
genossenschaft mit einer Laufzeit von zehn Jahren
ging in einem dhnlichen Umfang von 2,79% Mitte
September auf 2,16% zuriick. Der Zinsriickgang am
Kapitalmarkt diirfte das Ergebnis von drei Faktoren
sein. Erstens gaben die Erddl- und Rohstoffpreise
deutlich nach, so dass sich die Inflationserwar-
tungen zuriickgebildet haben. Zweitens konnte die
Riickbildung der Zinsen auf den internationalen
Konjunkturriickgang zuriickzufiihren sein. Drittens
fliichten sich die Anleger in Krisenzeiten in die als
besonders sicher geltenden Staatspapiere wie die
Anleihen der Eidgenossenschaft, was die Renditen
fallen lasst.
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Grafik 3.3
Differenzen internationaler Kurzfristzinsen
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Grafik 3.4
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Die Zinssatze widerspiegeln neben Inflations-
erwartungen und (risikolosen) Realzinsen auch Pra-
mien, die das Liquiditdts- und Kreditrisiko ab-
gelten. Beispielsweise wird die Kreditrisikopramie
auf Industrieanleihen iiblicherweise als Zinsspanne
gegeniiber Anleihen der Schweizerischen Eidgenos-
senschaft gemessen. Sie entschddigt die Investoren
fiir das Risiko, dass das Unternehmen wdhrend der
Laufzeit zahlungsunfahig werden konnte. Grafik 3.6
zeigt die Zinsspanne von Industrieanleihen erst-,
zweit- und drittklassiger Schuldner mit einer Lauf-
zeit von fiinf Jahren. Der Grafik kann entnommen
werden, dass die Kreditrisikopramien seit Septem-
ber deutlich angestiegen sind.

Fortgesetzter Riickgang des kurzfristigen

realen Zinssatzes

Der Realzins ist eine wichtige Bestimmungs-
grosse fiir das Spar- und Investitionsverhalten der
Haushalte und Unternehmen und damit von zentra-
ler Bedeutung fiir die zukiinftige Entwicklung der
Konjunktur. Grafik 3.7 zeigt die Entwicklung des
dreimonatigen Realzinses. Dieser ist als Differenz
zwischen dem dreimonatigen 3M-Libor und dem
iber diese Laufzeit erwarteten Anstieg der Konsu-
mentenpreise definiert, wobei die Inflationser-
wartungen dem Durchschnitt der Prognosen ver-
schiedener Modelle entsprechen. Der so gemessene
Realzins notierte im dritten Quartal 2008 bei -0,2%
und damit tiefer als im Vorquartal. Fiir diesen Riick-
gang waren die noch hohen Inflationserwartungen
verantwortlich.

Auf nur wenig verminderte Inflationserwar-
tungen in der kurzen Frist deutet auch die vom
SECO im Oktober durchgefiihrte Haushaltsumfrage
zur Konsumentenstimmung hin (Grafik 3.8). Wah-
rend der Anteil der Befragten, die einen Preisan-
stieg in den kommenden zwolf Monaten erwarteten,
leicht von 60% auf 55% abnahm, stieg der Anteil
der Befragten, die mit stabilen Preisen rechneten,
von 15% auf 25%.

Fiir mittlere Laufzeiten nahm indessen der
Realzins wegen einer starken Abnahme der Infla-
tionserwartungen zu: Der dreijahrige Realzins er-
hohte sich von 0,9% auf 1,6%. Das Realzinsniveau
ist aber im historischen Vergleich auch fiir mittlere
Laufzeiten tief und wirkt stimulierend auf die Wirt-
schaft.
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Grafik 3.6
Zinsspanne von Industrieanleihen 5-jahriger Laufzeit

Klassifizierung durch SNB. Gegldttete Spanne bez. Renditen
der Schweizerischen Eidgenossenschaft in Basispunkten.
Tageswerte

— Erstklassige Anleihen
— Drittklassige Anleihen

— Zweitklassige Anleihen

140

120
100

1 | |
DJOSF M A M J ]

N

Grafik 3.7
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Grafik 3.8
Umfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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Neue Massnahmen der SNB zur Steuerung des Geldmarkts

Zusatzlich zur schrittweisen Senkung des Ziel-
bandes fiir den 3M-Libor und zusatzlich zu ihren
ordentlichen Schweizerfranken-Offenmarktopera-
tionen hat die SNB seit August 2007 verschiedene
Massnahmen ergriffen, um den erhéhten Anspan-
nungen am Geldmarkt entgegenzuwirken. Diese
Massnahmen wurden mit den anderen Zentral-
banken jeweils abgesprochen. Sie konnen in zwei
Gruppen unterteilt werden: Massnahmen zur Er-
leichterung des Zugangs zu US-Dollar-Liquiditat
und Massnahmen zur Erleichterung des Zugangs zu
Franken-Liquiditat.

Zugang zu Dollar-Liquiditat

Am 12. Dezember 2007 kiindigte die SNB in
einer koordinierten Aktion mit der Bank of Canada,
der Bank of England, der EZB und dem Fed Mass-
nahmen an, die den Zugang der Banken zu Dollar-
Liquiditat erleichtern sollten. Auch wurde bekannt
gegeben, dass das Fed der SNB im Rahmen eines
gegenseitigen Swap-Abkommens Liquiditdt in US-
Dollar zur Verfiigung stellen wird. Die SNB bot
darauf am 17. Dezember und am 14. Januar 2008
Repo-Transaktionen in US-Dollar mit einer Laufzeit
von 28 Tagen im Umfang von maximal 4 Mrd. Dol-
lar gegen SNB-repofahige Effekten an.

Nach einer Pause kiindigte die SNB am 11. Marz
2008 in Absprache mit dem Fed die Wiederauf-
nahme der Repo-Auktion in US-Dollar an. Sie bot
darauf am 25. Mdrz und 22. April Repo-Transaktio-
nen im Umfang von jeweils 6 Mrd. Dollar mit einer
Laufzeit von wiederum 28 Tagen an.

Am 2. Mai 2008 kiindigte die SNB in Abspra-
che mit dem Fed eine Ausdehnung der Repo-Auk-
tionen in US-Dollar an. Dabei wurde festgelegt, die
Auktionen neu vierzehntdglich durchzufiihren. Da
die Laufzeit (28 Tage) und der maximale Umfang
pro Auktion (6 Mrd. Dollar) unverdndert blieben,
verdoppelte sich der Gesamtbetrag der zur Verfii-
gung gestellten Liquiditdt damit von maximal 6 auf
maximal 12 Mrd. Dollar. Die SNB fiihrte diese Auk-
tionen darauf an folgenden Daten durch: 6. Mai,
20. Mai, 3. Juni, 17. Juni, 1. Juli, 15. Juli und
29. Juli.
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Am 30. Juli 2008 beschloss die SNB in Ab-
sprache mit dem Fed, zusatzlich auch Dollar-Liqui-
ditat mit einer ldngeren Laufzeit zur Verfiigung zu
stellen. Ab dem 12. August wurde darauf Liquiditat
mit einer Laufzeit von 84 Tagen zur Verfiigung ge-
stellt. Die Repo-Auktionen mit einer Laufzeit von
28 Tagen wurden beibehalten. Der maximal aus-
stehende Gesamtbetrag wurde unverdndert bei
12 Mrd. Dollar gelassen.

Am 19. September beschloss die SNB in
Absprache mit dem Fed, tdglich US-Dollar Repo-
Auktionen mit einer Laufzeit von 1 Tag (Overnight)
im Umfang von maximal 10 Mrd. Dollar durchzufiih-
ren. Ferner wurde das Volumen der bisherigen Auk-
tionen mit einer Laufzeit von 28 Tagen von 6 Mrd.
auf 8 Mrd. und dasjenige der Repo-Operationen mit
einer Laufzeit von 84 Tagen von 6 Mrd. auf 9 Mrd.
Dollar erhoht. Der maximal ausstehende Gesamt-
betrag fiir alle Laufzeiten erhdhte sich dadurch von
12 auf 27 Mrd. Dollar.

Am 26. September 2008 fiihrte die SNB eine
US-Dollar-Repo-Auktion mit einer Laufzeit von
7 Tagen im Umfang von maximal USD 9 Mrd. durch,
um ihren Gegenparteien zusdtzliche US-Dollar-
Liquiditat tiber das Quartalsende zur Verfiigung zu
stellen. Gleichzeitig reduzierte sie das maximale
Volumen der tdglich durchgefiihrten US-Dollar-
Repo-Auktionen mit einer Laufzeit von 1 Tag
(Overnight) voriibergehend von 10 Mrd. auf 7 Mrd.
Dollar.

Am 29. September 2008 beschloss die SNB in
Absprache mit dem Fed, die Swap-Limite unter dem
bestehenden Swap-Abkommen mit dem Fed von
30 Mrd. auf 60 Mrd. Dollar zu erhdhen. Gleichzeitig
wurde die Laufzeit des Swap-Abkommens bis Ende
2009 verlangert.

Am 13. Oktober 2008 gab die SNB in einer
gemeinsamen Erklarung mit der Bank of England,
der EZB, dem Fed und der Bank of Japan bekannt,
sie werde inskiinftig US-Dollar Auktionen mit Lauf-
zeiten von 7 Tagen, 28 Tagen und 84 Tagen zu
einem fixen Zinssatz und mit voller Zuteilung
durchfiihren. Da die Gegenparteien damit einen
beliebigen Betrag, gegen entsprechende Hinter-
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lagen, aufnehmen konnten, wurde die Hohe des
Swap-Abkommens mit dem Fed nach oben offen
gelassen. Gleichzeitig kiindigte die SNB an, sie
werde die Overnight-Dollar-Auktionen je nach
Marktentwicklung weiterfiihren. Nachdem seit dem
18. September arbeitstaglich Overnight-Dollar-
Auktionen durchgefiihrt worden waren, sistierte
die SNB diese wegen des Riickgangs der Nachfrage
am 5. November.

Zugang zu Franken-Liquiditat

Am 15. Oktober 2008 beschlossen die SNB
und die EZB gemeinsame Massnahmen zur Ver-
sorgung der Banken, die keinen direkten Zugang zu
den Operationen der SNB haben, mit Liquiditat in
Schweizer Franken. Die SNB kiindigte an, sie werde
zusammen mit dem Eurosystem ab dem 20. Oktober
jeden Montag zu einem fixen Preis Devisenswaps
mit einer Laufzeit von 7 Tagen durchfiihren. Um
der EZB Zugang zu Liquiditat in Schweizer Franken
zur Zuteilung an die Banken in ihrem Einfluss-
bereich zu gewdhren, schloss die SNB mit der EZB
ein befristetes Swap-Abkommen ab.

Ebenfalls am 15. Oktober kiindigte die SNB
an, sie beabsichtige inskiinftig regelmassig eigene
Schuldverschreibungen (SNB Bills) zu emittieren.
Die SNB erhdlt mit diesem Abschopfungsinstru-
ment eine hohere Flexibilitat bei den ordentlichen
liquiditdtsschaffenden Operationen. Insbesondere
konnen damit vermehrt Repo-Geschafte mit lange-
ren Laufzeiten angeboten werden.

Am 29. Oktober 2008 bot die SNB den Banken
erstmals Devisenswaps mit einer Laufzeit von
3 Monaten an. Dabei stellte sie wie bei den am
15. Oktober angekiindigten Massnahmen Franken
gegen Euro zur Verfiigung.

Am 7. November 2008 schloss die SNB ein
EUR/CHF-Swap-Abkommen mit der polnischen Zen-
tralbank ab, um dieser den Zugang zu Liquiditat in
Schweizer Franken zur Zuteilung an die Banken in
ihrem Einflussbereich zu ermdglichen. Die polni-
sche Zentralbank nahm darauf am 17. November
erstmals an den wochentlichen Devisenswap-Trans-
aktionen der SNB und des Eurosystems teil.
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3.2 Wechselkurse

Aufwertung des Dollar

Am 10. Dezember 2008 notierte der Euro bei
1.30 USD/EUR, d.h. um 10,6% unter dem Kurs
von Mitte September und 5,6% unter dem Durch-
schnittswert von 2007. Die jiingste Aufwertung
des US-Dollar gegeniiber dem Euro erfolgte nach
dem Allzeithoch des Euro von 1.60 USD/EUR am
15. Juli 2008. Auch der Franken festigte sich gegen-
iber dem Euro um 1,7%. Nach einem historischen
Hochststand am 27. Oktober (1.43 CHF/EUR) setzte
aber eine spiirbare Abwertung des Frankens ein.
Damit verlor der Franken gegeniiber dem US-Dollar
um 8,9%. Ein moglicher Grund fiir die Erstarkung
des Dollar gegeniiber den kontinentaleuropdischen
Wahrungen ist die seit Mitte Juli 2008 allmahlich
an Bedeutung gewinnende Sicht, dass die Finanz-
krise die europdische Wirtschaft starker in Mitlei-
denschaft ziehen wird als bisher angenommen und
die USA schneller wieder aus der Krise finden wer-
den. Eine zweite Erkldrung ist, dass die Deckung
von Positionen oder Verlusten im Zusammenhang
mit Subprime-Investitionen die Nachfrage nach
Dollar-Liquiditdt ansteigen liess.

Starkerer handelsgewichteter Franken

Der handelsgewichtete nominale Frankenkurs
lag Anfang Dezember praktisch auf dem Niveau von
September. Im Vergleich zum Durchschnittskurs
des Vorjahres notierte der Franken indessen um
5,3% hdher. Die seit Anfang 2005 zu beobachtende
Schwidchetendenz des Frankens wurde zwischen
Herbst 2007 und Mai 2008 von einer ersten Zu-
nahme des handelsgewichteten Frankenkurses ab-
gelost. Sie setzte zeitgleich mit den erschwerten
Finanzierungsbedingungen als Folge der Finanz-
krise ein. Die zweite Aufwertungsphase begann
Ende August 2008, als sich die negativen Aus-
wirkungen der Finanzkrise auf das weltweite Wirt-
schaftswachstum verdeutlichten. Als traditionelle
Finanzierungswahrung festigte sich der Franken vor
dem Hintergrund iibermassiger Volatilitat und gros-
ser Verluste auf den Finanzmadrkten, die zur Schlies-
sung von spekulativen Positionen fiihrten.



Relative Stabilitdt des realen Aussenwerts

iiber einen lingeren Zeitraum

Ahnlich wie der nominale Wechselkurs entwi-
ckelte sich der handelsgewichtete reale Aussenwert
des Frankens. Seit September stieg er um 3,1%
und im Vergleich zum Durchschnitt des Vorjahres
um 6,8%. Damit liegt er wieder auf einem Niveau,
das zuletzt im Jahre 2005 erreicht wurde, bevor die
lang anhaltende Abwertung einsetzte. Damit liegt
der reale Aussenwert des Frankens 1,4% {iber dem
seit 1999 beobachteten Durchschnittswert. Wie
Grafik 3.10 zeigt, war der reale Aussenwert {iber
einen ldngeren Horizont relativ stabil.

Der reale Aussenwert des Frankens beriicksich-
tigt die Unterschiede in der Preisentwicklung zwi-
schen den Wahrungsrdaumen. Beim handelsgewich-
teten realen Aussenwert werden die bilateralen
realen Wechselkurse mit den Anteilen der Schweizer
Exporte und Importe gewichtet.

Expansivere monetire Bedingungen

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

Die jiingste Entwicklung des MCI deutet auf
deutlich expansivere monetdre Bedingungen hin,
nach einer Straffung bis Ende Oktober. Die Locke-
rung der monetdren Bedingungen widerspiegelt
einerseits die drei Senkungen des Zielbandes fiir
den 3M-Libor um insgesamt 175 Basispunkte seit
der letzten Lagebeurteilung und anderseits die Ab-
schwachung des Frankens seit Ende Oktober, als der
Franken den historischen Hochststand gegeniiber
dem Euro erreichte.
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3.3 Aktien-, Rohwaren-
und Immobilienpreise

Aktien, Rohwaren und Immobilien sind Vermo-
gensanlagen, deren Preise fiir die Analyse der Wirt-
schaftslage vor allem aus zwei Griinden wichtig
sind. Zum einen bewirken Schwankungen dieser
Preise Veranderungen des Vermdgens von Haus-
halten und Unternehmen. Dies wiederum wirkt sich
auf deren Kreditwiirdigkeit sowie auf das Konsum-
und Investitionsverhalten aus. Zum anderen fiihren
Verdnderungen in den Inflationserwartungen zu
einer Neubewertung von Aktien, Immobilien und
Rohwaren. Aus Preisbewegungen dieser Anlagen
konnen somit Riickschliisse auf die Inflationserwar-
tungen und die Konjunkturaussichten gezogen wer-
den. Rohwaren sind {iberdies 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.

Fortsetzung des Abwartstrends

an den Aktienmarkten

Seit der Lagebeurteilung von September waren
auf den Aktienmarkten weitere markante Kursriick-
gange zu verzeichnen. Der Swiss Performance Index
(SPI) ging um weitere 15% zuriick. Seit Jahresbe-
ginn betrdgt der Verlust 37%. Die wichtigsten inter-
nationalen Aktienindizes biissten noch mehr ein. Der
Standard & Poor’s 500 (S&P) gab iiber 31% nach
(50% seit Anfang Jahr). Der Dow Jones EURO STOXX
(DJ Euro) Index verlor im selben Zeitraum 17%
(53%). Der Nikkei 225 Index (Nikkei) verzeichnete
gar ein Minus von 31% (60%). Gleichzeitig nahm die
Unsicherheit an den wichtigsten Aktienmarkten zu.
Dies kann z.B. fiir die USA am Chicago-Board-Opti-
ons-Exchange-Volatility-Index (VIX) abgelesen wer-
den. Gemdss dem VIX erwarteten die Marktteilneh-
mer im September und Oktober im Durchschnitt eine
Volatilitdt des S&P von 55%, was mehr als dem Zwei-
fachen des langfristigen Durchschnitts seit 1990
entspricht. Am 20. November 2008 erreichte der VIX
mit 81% einen historischen Hochststand, der dop-
pelt so hoch war wie nach den Terroranschldagen vom
11. September 2001.

Die jiingsten negativen Entwicklungen auf
den Finanzmarkten erhdhten die Risikoaversion der
Anleger zusdtzlich. Vor diesem Hintergrund gingen
die Risikopramien in die Hohe und trugen so zur
Talfahrt der Kurse bei. Zentrale Bedeutung kam
dabei dem Konkurs von Lehman Brothers Mitte
September zu." Die Behdrden leiteten verschiedene

1 Zugleich wurde Merrill Lynch von der Bank of America iiber-
nommen und die beiden letzten grossen amerikanischen Investment-
banken, Goldman Sachs und Morgan Stanley, gaben ihren Status

auf und konstituierten sich als Bank-Holdinggesellschaften. Als solche
unterstehen sie nun der Aufsicht des Fed und haben dafiir Zugang

zu seinen Kreditfazilitdten wie Geschaftshanken und Broker.
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Massnahmen zugunsten der Finanzmarkte in die
Wege. In den USA iibernahm der Staat die beiden
Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie
Mac, wahrend das Fed einen ausserordentlichen
Kredit an den Versicherungskonzern AIG gewdhrte.
Ferner unterbreitete das Schatzamt einen Vorschlag
zum Ankauf von illiquiden, hypothekarisch gesi-
cherten US-Anlageinstrumenten sowie eventuellen
Kapitalspritzen fiir Not leidende Finanzinstitute
im Gesamtbetrag von bis zu 700 Mrd. Dollar. Am
13. Oktober gaben die EU-Regierungen ein finan-
zielles Massnahmenpaket bekannt, das sich auf bis
zu 2000 Mrd. Euro belaufen kann. Gegen Ende
November kiindigte die amerikanische Regierung
eine weitere Hilfsaktion zur Stabilisierung des
Finanzsystems an. Dabei werden 300 Mrd. Dollar an
Aktiven der Citigroup staatlich garantiert. Zudem
erhdlt die Bank eine weitere staatliche Kapitalhilfe
von 20 Mrd. Dollar. Die Borsen haben darauf welt-
weit mit erheblichen Gewinnen reagiert. Ferner
stellte die amerikanische Notenbank in Aussicht,
fiir 600 Mrd. Dollar mit Hypotheken unterlegte
Wertpapiere aufzukaufen und den Markt fiir Kon-
sumkredite mit 200 Mrd. Dollar zu stiitzen. Ziel die-
ser Massnahmen ist vor allem eine Verbilligung von
Krediten fiir Konsumenten und Kleinunternehmen.

In der Schweiz informierten am 16. Oktober
die SNB und die Bundesregierung iiber eine ausser-
ordentliche Massnahme zur Starkung des Schweizer
Finanzsystems. Einerseits stdrkte der Bund die
Eigenkapitalbasis der UBS durch Zeichnung einer
Pflichtwandelanleihe in Héhe von 6 Mrd. Franken.
Andererseits sprach die SNB einen Kredit von
hochstens 54 Mrd. Dollar an eine Zweckgesellschaft
zur Ubernahme von illiquiden Wertpapieren im
Besitz der UBS. Die CS Group erhielt ein ver-
gleichbares Angebot, machte davon aber keinen
Gebrauch.

Betrachtet man die einzelnen Komponenten
des SPI nach Unternehmensgrosse, so zeigt sich,
dass kleine und mittlere Unternehmen am starksten
von den jlingsten Entwicklungen der Finanzmarkt-
krise betroffen sind. Ihre Aktien gaben seit Mitte
September um 26% bzw. 33% nach, wahrend grosse
Unternehmen Verluste von durchschnittlich 12%
verzeichneten. Die zundchst auf den Finanzsektor
beschrankten Turbulenzen haben in jiingster Zeit
die librige Wirtschaft in Mitleidenschaft gezogen.
Die zunehmende Wahrscheinlichkeit einer welt-
weiten Rezession wirkte sich vergleichsweise stdr-
ker auf kleine und mittlere Unternehmen als auf
Finanzdienstleister und Versicherer aus.
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Dasselbe gilt auch fiir die Entwicklung der
Schweizer Aktien in sektoraler Aufschliisselung.
Seit Mitte September verzeichneten die Industrie,
Technologie und das Bauwesen die grossten Kurs-
verluste. Bauunternehmen verloren 35% ihres Wer-
tes. Bei den Industrie- und Technologieunterneh-
men beliefen sich die Riickgange auf 33% bzw.
41%. Bankaktien gaben indessen nur um 15% nach.
Die staatlichen Stiitzungsmassnahmen zugunsten
des Bankensektors trugen zu dieser Entwicklung
bei, indem sie das in den Kursen der Bankaktien
enthaltene Ausfallrisiko zumindest teilweise ver-
ringerten.

Starker Riickgang der Rohstoffpreise

Die Angst vor einer weltweiten Konjunkturab-
kithlung belastete die Nachfrage nach Rohstoffen.
Seit Mitte September gab der Goldman-Sachs-Com-
modity-Index (GSCI) um 62% nach. Die Betrach-
tung der einzelnen Komponenten des GSCI zeigt,
dass der Riickgang alle Rohstoffkategorien betraf.
Der GSCI-Index fiir Energiekomponenten war am
hdartesten betroffen. Anfang Dezember lag der
Olpreis (Brent) in Dollar bei 41 Dollar pro Fass,
nachdem er Mitte Mai 2008 noch doppelt so hoch
gewesen war.

Leichter Anstieg der Immobilienpreise

Im Vorjahresvergleich zogen die nominalen
Preise am Liegenschaftenmarkt im dritten Quartal
an. Die Preise von Eigentumswohnungen stiegen
um 4,4%, diejenigen von Einfamilienhdusern um
3,7%. Die Wohnungsmieten, welche das grosste
Segment des Schweizer Wohnungsmarktes darstel-
len, erhohten sich um 3,9%. Die Mieten bei Erst-
vermietungen, welche die Marktkrafte besser abbil-
den, nahmen indessen nur um 0,2% zu. Auch im
gewerblich genutzten Bereich stiegen die Mieten
nur moderat. Es gibt weiterhin keine Anzeichen
einer Blase am Schweizer Immobilienmarkt. Ent-
sprechend gibt es im Unterschied zu anderen euro-
pdischen Landern auch keine Anzeichen fiir eine
Preiskorrektur.
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3.4 Geldaggregate

Wachstum der Geldaggregate

Grafik 3.18 zeigt, dass sowohl M1 (Bargeldum-
lauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti) als auch
M2 (M1 plus Spareinlagen) ab Anfang 2006 lange
Zeit zuriickgegangen sind, in jlingster Zeit aber
relativ stabil geblieben sind und mit den jiingsten
Zinssenkungen wieder zu wachsen begonnen haben.
Im November lag M1 11,0% iiber dem Vorjahres-
niveau, M2 um 6,2%. M3 (M2 plus Terminein-
lagen) weitete sich weiterhin leicht um 1,6% aus
(Tabelle 3.1).

Nach den hohen Wachstumsraten der Geld-
mengen in den Jahren 2003-2005 fiihrte der Zins-
anstieg zu einer Abnahme der Geldmengen M1 und
M2. In jlingster Zeit stabilisierten sich diese beiden
Geldaggregate wieder, was dem flacheren Verlauf
der kurzfristigen Zinsen ab Herbst 2007 entspricht.
Der jiingste Anstieg von M1 und M2 widerspiegelt
typische Substitutionen im Zuge einer Senkung der
kurzfristigen Zinssétze.

Zur Einschdtzung moglicher Inflations- oder
Deflationsgefahren aufgrund einer {ibermassigen
bzw. einer unzureichenden Liquiditatsversorgung
der Wirtschaft kann ein «Money Gap» geschatzt
werden. Dieser entspricht der positiven (Geldiiber-
hang) oder negativen Abweichung (Geldliicke) der
tatsachlichen Geldmenge M3 von einem Gleichge-
wichtswert, der mit Hilfe des Transaktionsvolumens
der Volkswirtschaft und der Opportunitdtskosten
der Geldhaltung bestimmt wird (siehe «Box: Geld-
mengenwachstum und Inflation», Bericht iiber die
Geldpolitik 1/2005, S. 33).

Grafik 3.19 zeigt die prozentualen Abweichun-
gen der Geldmenge M3 vom Gleichgewichtswert. Um
der statistischen Unsicherheit Rechnung zu tragen,
wird der «Money Gap» als Band mit einer Weite von
einer Standardabweichung dargestellt. Liegt das
Band unter der Nulllinie, wie dies aktuell der Fall
ist, deutet dieser Indikator auf einen mittelfristig
nachlassenden Teuerungsdruck hin. Seit einigen
Monaten besteht dhnlich wie Anfang 2000 eine
Geldliicke. Damals fiihrte sie zu einem Riickgang der
Teuerung, nachdem diese Ende der Neunzigerjahre
gestiegen war.



Die SNB versorgte den Markt mit Liquiditat,
um die aussergewdhnlich hohe Liquiditdtsnach-
frage der Geschaftshanken zu befriedigen und den
Interbanken-Geldmarkt sowie den Libor zu stabili-
sieren. In den gegenwdrtigen unsicheren Zeiten
wuchs auch die Nachfrage nach Banknoten mit
einer hohen Stiickelung. Der im November verzeich-
nete Anstieg der Notenbankgeldmenge um 25,9%
gegeniiber dem Vorjahr birgt daher keine Teue-
rungsrisiken. Zudem bleiben die breiteren Geld-
aggregate trotz ihres jlingsten Anstiegs auf einem
relativ tiefen Niveau.

SNB 34 Quartalsheft 4/2008

Grafik 3.18
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Geldaggregate! Tabelle 3.1
2006 2007 2007 2008 2008
3. Q. ‘ 4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3. Q. September | Oktober ‘ November
Notenbankgeldmenge® 43,1 44,2 43,4 44,8 45,8 45,4 45,3 45,5 52,0 55,6
Verdnderung’ 3,0 2,5 2,7 2,7 2,6 3,3 4,4 55 20,0 25,9
M1’ 282,4 268,9 261,3 268,7 266,4 265,3 258,5 2608 2759 301,0
Verdnderung’ -0,6 -4,8 -6,8 4,4 -3,4 -1,7 -1,1 -0,4 4,7 11,0
Mm2? 481,6 450,5 439,0 443,5 438,7 434,3 423,7 425,1 440,9 473,5
Veréinderung’ -2,0 6,4 -8,0 -6,5 -5,8 -4,3 -3,5 -2,9 0,4 6,2
M3’ 600,3 612,8 607,0 618,8 625,2 629,3 617,9 617,9 6249 629,5
Verinderung’ 2,5 2,1 1,1 1,8 1,9 2,8 1,8 1,3 2,0 1,6
1 Definition 1995
2 Niveau in Mrd. Franken
3 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
Quelle: SNB
Grafik 3.19
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3.5 Kredite

Verlangsamung des Kreditwachstums

Das Kreditwachstum hat sich leicht verlang-
samt. Im dritten Quartal 2008 fiel das Jahreswachs-
tum auf 5,8%, von 6,4% im zweiten Quartal. Grafik
3.20 zeigt, dass diese Verlangsamung in erster Linie
auf einen Wachstumsriickgang bei den ungesicher-
ten Krediten zuriickzufiihren ist. Aus Tabelle 3.2 ist
ersichtlich, dass diese Kredite im dritten Quartal
auf Jahresbasis um 21,4% zunahmen, wahrend das
Wachstum im Vorquartal noch 28,2% betragen
hatte. Die iibrigen gesicherten Kredite expandier-
ten ebenfalls weniger stark als im Vorquartal (5,1%

Grafik 3.20
Bankkredite

Verdanderung gegeniiber Vorjahr

— Hypothekarforderungen — Ubrige Kredite, gedeckt
— Ubrige Kredite, ungedeckt
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gegeniiber 5,7%). Die Hypothekarkredite wuchsen
hingegen praktisch gleich wie im zweiten Quartal
(3,5% gegeniiber 3,4%).

Die Aufteilung der Kredite nach Unternehmen
und Haushalten zeigt, dass die Kredite an Haus-
halte langsamer wuchsen, wahrend sich das Wachs-
tum der Kredite an Unternehmen stabilisierte.

Diese Zahlen stehen in Einklang mit dem Bank
Lending Survey, der fiir das dritte Quartal keine Ver-
scharfung der Kreditvergabekonditionen auf breiter
Front findet. Nur rund 15% der befragten Banken
meldeten eine leichte Verscharfung ihrer Kredit-
bedingungen.
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Bankkredite

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 3.2

2006 2007 2007 2008 2008
3.Q. 4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. August ‘ September ‘ Oktober
Total' 4,8 5,8 5,5 6,9 6,6 6,4 5,8 5,5 6,1 5,3
Haushalte’® 6,1 4,6 4,4 4,0 3,0 2,2 2,0 1,7 1,9 1,5
Unternehmen’ 1,6 6,7 6,6 11,6 13,9 14,9 13,5 13,1 14,7 13,0
Hypothekarforderungen® 4,8 4,0 3,8 3,9 3,7 3,4 3,5 3,4 3,5 3,4
davon Haushalte’® 5,5 4,3 4,0 3,7 3,6 3,0 3,5 3,4 3,4 3,2
davon Unternehmen® 1,2 2,3 3,0 4,3 3,7 4,2 3,5 3,4 3,6 3,7
Ubrige Kredite' 4,6 13,4 13,1 20,2 19,3 19,0 15,0 13,9 16,5 12,7
davon gedeckt’ 2,5 8,2 5,6 13,1 0,0 5,7 5,1 2,9 6,2 1,6
davon ungedeckt 6,3 17,2 18,6 25,3 34,1 28,2 21,4 21,3 23,1 19,9

1 Monatshilanzen
2 Kreditvolumenstatistik
Quelle: SNB
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4 Die Inflationsprognose der SNB

Die Geldpolitik wirkt mit einer erheblichen
Verzdgerung 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 vierteljahrlich publizierte Infla-
tionsprognose ist neben der Definition der Preis-
stabilitdt und dem Zielband fiir den 3M-Libor eines
der drei Elemente des geldpolitischen Konzepts der
SNB. Die Inflationsprognose ergibt sich aus der
Analyse verschiedener Indikatoren, aus Modell-
schatzungen und der Beurteilung allfalliger Sonder-
faktoren. Sie zeigt die kiinftige Preisentwicklung
unter der Annahme, der 3M-Libor bleibe wahrend
des Prognosezeitraums konstant.

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Der Teuerungsverlauf in der Schweiz ist neben
inldndischen Bestimmungsfaktoren auch stark von
exogenen Einfliissen geprdgt. Verschiedene der fiir
die Erstellung der SNB-Inflationsprognose verwen-
deten Modelle tragen diesem Umstand Rechnung,
indem sie die zu erwartende Entwicklung in der
Schweiz in ein weltwirtschaftliches Umfeld einbet-

ten. Das dabei unterstellte internationale Konjunk-
turszenario stellt die nach Einschatzung der SNB
wahrscheinlichste Entwicklung der Weltwirtschaft
in den kommenden drei Jahren dar. Tabelle 4.1
zeigt die wichtigsten Annahmen dieses Szenarios
im Vergleich zur September-Prognose.

Markanter Wachstumseinbruch

Das internationale Konjunkturszenario ist
durch einen markanten Wachstumseinbruch und
deutlich tiefere Erddlpreise gekennzeichnet. Die
anhaltenden Turbulenzen an den internationalen
Finanzmarkten werden die reale Wirtschaft stark in
Mitleidenschaft ziehen. Im Unterschied zur Progno-
se vom September wird deshalb sowohl in den USA
als auch in Europa im kommenden Jahr mit einer
rezessiven Entwicklung gerechnet. Fiir 2010 wird
eine Erholung erwartet; die Jahreswachstumsraten
diirften aber noch tief ausfallen. Langfristig, d. h.
ausserhalb des Prognosezeitraums, wird fiir die bei-
den Wirtschaftsrdume weiterhin ein  Wachstum
erwartet, welches gegen das Potenzial von rund 3%
(USA) bzw. 2% (EU) tendiert.

Der Erdolpreis wird fiir die nachsten Quartale
bei 48 Dollar, danach bei 60 Dollar pro Fass veran-
schlagt. Fiir die Jahre 2009 und 2010 werden inter-
national energiepreisbedingt tiefere Inflations-
raten prognostiziert. Der Dollar/Euro-Wechselkurs
wird im Prognosezeitraum bei 1.30 USD/EUR fixiert,
gegeniiber 1.49 USD/EUR in der Prognose von Sep-
tember.

Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

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

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB
in einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept pra-
zisiert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabili-
tat einen Anstieg des Landesindex der Konsumen-
tenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht {iberzeichnet. Gleichzei-
tig ldsst sie zu, dass die Teuerung im Konjunktur-
zyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre
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Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Infla-
tionsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung iiber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens
legt die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines
Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor des Schweizer
Frankens fest. Das Zielband gibt der SNB einen
gewissen Spielraum, um auf unerwartete Entwick-
lungen am Geld- und Devisenmarkt zu reagieren,
ohne den grundlegenden geldpolitischen Kurs
dndern zu miissen.
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Annahmen fiir die Inflationsprognosen Tabelle 4.1
Dezember 2008 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
BIP USA® 1,4 -0,8 1,1
BIP EU-15" 0,9 -1,0 0,7

Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.30 1.30
Olpreis in USD/Fass’® 48 60
Olpreis in CHF/Fass’ 58 72
September 2008 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010
BIP USA® 1,8 1,3 2,8
BIP EU-15" 1,3 0,9 2,1
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.49 1.49
Olpreis in USD/Fass’ 113 115
Olpreis in CHF/Fass" 126 128

1 Verdnderung in %

2 Niveau

3 Niveau, Kurs vom 10. Dezember 2008
4 Niveau, Kurs vom 3. September 2008
Quelle: SNB
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4.2 Inflationsprognose und
geldpolitischer Entscheid’

Die Einschdatzung der wirtschaftlichen und
monetdren Situation hat sich seit der Lagebeurtei-
lung vom 18. September 2008 deutlich verdandert.
Zu jenem Zeitpunkt hatte die SNB allerdings bereits
darauf hingewiesen, dass beziiglich der weltweiten
Konjunkturentwicklung, der Finanzmdrkte und
der Energiepreise betrdchtliche Risiken bestanden.
Sie hatte zudem festgehalten, dass ihre Prognosen
zur  Wirtschaftsaktivitat und zur Teuerung fiir
die Schweiz mit grossen Unsicherheiten behaftet
waren. Sie hatte angekiindigt, dass sie die Entwick-
lung aufmerksam beobachten wiirde, um gegebe-
nenfalls rasch handeln zu kdnnen. Dieser Fall ist
mittlerweile eingetreten. Die SNB musste ihre Geld-
politik entschieden lockern, als die herannahende
konjunkturelle Verschlechterung zur Gewissheit
wurde. Sie hat das Libor-Zielband am 8. Oktober ein
erstes Mal gesenkt, und zwar um 25 Basispunkte,
am 6. November ein zweites Mal um 50 Basispunk-
te, und schliesslich am 20. November ein drittes
Mal um 100 Basispunkte. Nach der erneuten Herab-
setzung, die am 11. Dezember beschlossen wurde,
liegt das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bei
0%-1%, was bedeutet, dass eine klar expansive
Geldpolitik gewahlt wurde. Seit der Lagebeurtei-
lung vom 18. September 2008 hat sich die Lage in
dreierlei Hinsicht grundlegend verdndert: Erstens
haben sich die internationalen Konjunkturaussich-
ten deutlich verschlechtert. Dies wirkte sich nega-
tiv auf die Prognosen fiir die schweizerische Wirt-
schaft aus. Zweitens hat sich die Krise an den
Finanzmarkten seit Mitte September verscharft.
Schliesslich sind die Rohstoff- und Erddlpreise ein-
gebrochen, was zusammen mit den getriibten Kon-
junkturerwartungen zu einer markanten Verbesse-
rung der Teuerungsaussichten gefiihrt hat. Diese
drei Punkte werden der Reihe nach erldutert.

Internationale Wirtschaftsaussichten

Im September brachte die SNB ihre Besorgnis
zum Ausdruck, dass das Wachstum in den fiihren-
den Volkswirtschaften massiv zuriickgehen kdnnte.
Mittlerweile ist es zur Gewissheit geworden, dass
die Wirtschaftstatigkeit in den USA und in Europa
gleichzeitig zuriickgehen wird, wahrend sie sich in

2 In diesem Abschnitt wird die Begriindung des geldpolitischen
Entscheids vom 11. Dezember 2008 wiedergegeben.
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den Schwellenlandern merklich verlangsamen wird.
0b es sich dabei um eine Rezession handelt oder
nicht, hdangt von der Definition ab und ist nur noch
eine Frage der Semantik.

In den USA diirfte sich das BIP im laufenden
Quartal erheblich verringern, nachdem es bereits im
dritten Quartal leicht geschrumpft war. Der Indus-
triesektor, der sich zuvor als {iberraschend stabil
erwiesen hatte, ist zwischen Juli und Oktober um
4% eingebrochen. Dazu kommt, dass die Arbeits-
losigkeit, die ebenfalls lange stabil geblieben war,
nun rasch zugenommen hat und im November bei
6,7% lag, dem hochsten Stand seit 1994.

Die plotzliche Verschlechterung der Lage ist
hauptsachlich auf eine Abnahme bei den Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte zuriickzufiihren.
Die finanzielle Lage der Haushalte wurde durch die
Wertverluste der Immobilien- und Finanzvermdgen
stark tangiert. Bis vor kurzem hatten die Haushalte
bereits wegen dem ununterbrochenen Anstieg der
Energiepreise eine stete Verringerung ihrer Kauf-
kraft hinnehmen miissen. Die Energiepreise sind
zwar in der Zwischenzeit gesunken, die Preiskorrek-
turen im Immobiliensektor, welche die Finanzkrise
ausgeldst haben, und der Riickgang der Borsen-
kurse wirken jedoch weiter nach.

In Europa ist das BIP im dritten Quartal zum
zweiten aufeinanderfolgenden Mal gesunken. Ob-
wohl der Kurs des Euro in letzter Zeit zuriick-
gegangen ist, haben die Exporte unter der Abschwa-
chung der weltweiten Nachfrage gelitten. Besonders
betroffen ist Deutschland, das stark exportabhdngig
ist. Der Einbruch bei den Exporten zog - zuerst in
der Exportindustrie und dann in der vorgelagerten
Industrie - eine Korrektur der geplanten Kapazitats-
ausweitungen nach sich und 6ste einen Riickgang
der Nachfrage nach Investitionsgiitern aus. Dariiber
hinaus wird der Bausektor in einigen Landern,
vorab in Spanien und in Irland, durch eine deutliche
Korrektur der Immobilienpreise in Mitleidenschaft
gezogen.

In Asien ist die Lage weniger einheitlich.
Japan und einige Schwellenlander der Region wer-
den vermutlich einer kurzen Rezession nicht ent-
gehen, doch im Allgemeinen diirfte die wirtschaft-
liche Tatigkeit weiter wachsen, wenn auch weniger
stark als bis vor kurzem angenommen. Was die
Schwellenldnder Lateinamerikas und Osteuropas
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anbelangt, die bis anhin in hohem Masse von Kapi-
talzufliissen abhangig waren, ist eine deutliche
Wachstumsverlangsamung nicht ausgeschlossen.
Was bei der Lagebeurteilung vom September
noch ein Risikoszenario war, wird jetzt also mehr
und mehr Wirklichkeit. Die fiihrenden Volkswirt-
schaften sind praktisch gleichzeitig in eine Rezes-
sion geraten. Die Krise im Finanzsektor hat nun
auch die (brigen Wirtschaftszweige erfasst. Mit
dem Riickgang der weltweiten Nachfrage sind die
Nahrungsmittel-, Rohstoff- und Erddlpreise ein-
gebrochen. Diese Entwicklung ist die positive Kehr-
seite der Medaille, denn sie stiitzt die realen Ein-
kommen und den Konsum in den meisten Landern.

Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz
Natiirlich trifft die Verschlechterung des inter-
nationalen Umfelds auch die Schweizer Wirtschaft.
An ihrer Lagebeurteilung vom September ging die
SNB zwar noch von einer deutlichen Verlangsamung
der Wirtschaftstatigkeit aus, rechnete jedoch da-
mit, dass das Wachstum 2009 im positiven Bereich
bleiben werde. Nun erwartet sie ein negatives BIP-
Wachstum, und dies nicht nur fiir die ersten zwei
Quartale 2009, sondern fiir das ganze kommende
Jahr. Die Abnahme diirfte alle Nachfragekomponen-
ten betreffen, ausser wahrscheinlich den Konsum.
Die Exporte von Investitionsgiitern, die sich
bekanntlich durch eine zyklische Nachfrage aus-
zeichnen, werden betroffen sein. In den meisten
Landern haben die Verkaufs- und Absatzschwierig-
keiten sowie die Verschdrfung der Kreditbedingun-
gen dazu gefiihrt, dass die Investitionsplane nach
unten korrigiert wurden. Die USA und Europa sind
anschauliche Beispiele fiir diese Tatsache, doch
eine Abflachung wird auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften beobachtet. Diese Entwicklung
wird die Schweizer Exporte im Bereich der Investi-
tions- und Vorleistungsgiiter besonders stark tref-
fen. Der Einbruch der Nachfrage seitens der US-
amerikanischen und europdischen Autohersteller
wird auch fiir deren Lieferanten mit Sitz in der
Schweiz Folgen haben. Die Metall-, Maschinen- und
Elektronikindustrie hat als erste eine deutliche Kor-
rektur bei den Bestellungseingdngen verzeichnet.
Auch in der Schweiz wird der voraussichtliche
Verkaufsriickgang eine Anpassung der Investitions-
plane nach sich ziehen. Die Nachfrage nach Inves-
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titionsgiitern konnte sogar von allen Komponenten
die grosste Abnahme verzeichnen. Im Baugewerbe
und bei den Wohnbauinvestitionen als dessen
Hauptkomponente verlduft die Entwicklung etwas
anders. Der Wohnungsbau war bereits in den letzten
Jahren riickldufig, doch die sinkenden Hypothekar-
zinssdtze konnten diese Entwicklung nun ab-
schwachen.

Diese Begebenheiten haben zu einem deut-
lichen Vertrauensverlust bei den Unternehmern
gefiihrt, was wohl die Schaffung neuer Arbeits-
platze in der Schweiz beeintrachtigen wird. Die
Arbeitslosigkeit wird erneut zunehmen.

Der Konsum diirfte weiter steigen, wenn auch
viel langsamer. Der Stimmungsindikator der priva-
ten Haushalte hat sich zu Beginn des vierten Quar-
tals klar zuriickgebildet und widerspiegelt so die
erwarteten Unsicherheiten auf dem Arbeitsmarkt.
Die {iberraschende Abnahme der Inflation wird hin-
gegen zu einer Erhdhung der realen Einkommen
fiihren und den Konsum stiitzen.

Die SNB rechnet fiir das gesamte Jahr 2009
mit einem negativen Wachstum des realen BIP. Es
diirfte zwischen -0,5% und -1% liegen.

Entwicklung der monetdren und

finanziellen Rahmenbedingungen

Wie erwdhnt, ist das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor seit der Lagebeurteilung vom September
in drei Schritten bereits um insgesamt 175 Basis-
punkte reduziert worden. Diese drei aufeinander-
folgenden Senkungen drangten sich auf, weil meh-
rere Faktoren zu einer Verscharfung der monetéren
Bedingungen gefiihrt hatten, obschon die Ver-
schlechterung des wirtschaftlichen Umfelds im
Allgemeinen eine Lockerung verlangt hatte. Als
Beispiel konnte man hier die kurze, aber heftige
Aufwertung des Frankens im Oktober oder den
Anstieg der Risikoprdmien an den Obligationen-
markten erwdahnen. Diese Entwicklungen verlaufen
mittlerweile bereits wieder in umgekehrter Rich-
tung, doch die Lage bleibt angespannt. Aus diesen
Beobachtungen ergibt sich eine allgemeinere Fest-
stellung: Eine ungiinstige Konjunkturentwicklung,
die mit einer Finanzkrise einhergeht, kann die
Ubertragung der Geldpolitik beeintrichtigen und
damit deren Wirksamkeit untergraben. Die expansive
Wirkung einer Zinssenkung kann dadurch gemindert



werden. Wenn ein solches Risiko besteht, miissen
die Wahrungsbehdrden schnell und entschlossen
handeln, damit die Endnachfrage wie gewiinscht
beeinflusst wird. Genau dies hat die SNB in den
letzten Monaten getan.

Um die Entwicklung der Kreditkonditionen seit
Ausbruch der Finanzkrise zu beobachten, fiihrt
die SNB regelmdssig Erhebungen bei den 20 wich-
tigsten Banken der Schweiz durch. Die daraus
gewonnenen Informationen {iber die Absichten und
Erwartungen dieser Banken ergdnzen die Analyse
der Kreditvolumenentwicklung der SNB. Bei den
allermeisten befragten Instituten ist im dritten
Quartal keine Verschdrfung der Kreditbedingungen
gemeldet worden. Nur etwa 15% der Banken rdu-
men eine leicht restriktivere Praxis ein.

Die Oktober-Daten zu den Kreditvolumen in
der Schweiz bestdtigen dieses Bild. Die Hypothekar-
kredite sind kontinuierlich angestiegen, zuletzt mit
einer Wachstumsrate von 3,4%. Die {ibrigen Kredite
verzeichnen weiterhin ein starkes Wachstum, das
sich neuerdings aber etwas abgeschwacht hat. Die
Grossunternehmen haben ihre Kreditlimiten als
Folge ihrer Schwierigkeiten, sich am Kapitalmarkt
zu finanzieren, stéarker beansprucht. Kurz: Zurzeit
kann nicht von einer Kreditverknappung - einem so
genannten «credit crunch» - die Rede sein. Aller-
dings kdnnte sich diese positive Situation nun ver-
schlechtern, wie es im Ausland bereits der Fall ist.

Die Geldmengen waren bis vor kurzem riicklau-
fig; nun steigen sie wieder an. Nach den erfolgten
Zinssenkungen erwartet die SNB, dass die Geld-
mengen in den kommenden Monaten rascher wach-
sen werden. Da zurzeit eine grosse Nachfrage nach
Liquiditat besteht, bedeutet ein verstarktes Geld-
mengenwachstum jedoch nicht unbedingt eine
Erhohung der Inflationsrisiken. Nur wenn das Geld-
mengenwachstum auf die Dauer ausufern wiirde,
wdre die Preisstabilitat mittelfristig gefahrdet.

Teuerungsaussichten

Neben der Verschlechterung der internationa-
len Konjunkturlage sowie der Finanzmarktkrise ist
die klare Verdnderung der Teuerungsaussichten der
dritte Faktor, der die seit Oktober praktizierte Zins-
senkungspolitik rechtfertigt. Die Inflationsrisiken
haben sich seit der vierteljahrlichen Lagebeurtei-
lung vom 18. September aufgeldst, so dass die SNB
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iber einen geldpolitischen Handlungsspielraum
verfligt, den sie entschlossen genutzt hat.

Die Inflation hat im Dezember 2007 die 2%-
Marke {iberschritten, sie hat also einen Wert er-
reicht, der nach Ansicht der SNB die Preisstabilitdt
nicht mehr gewdhrleistet. Der rasche Teuerungs-
anstieg - zu Beginn des Jahres 2007 war noch eine
Nullinflation verzeichnet worden - war auf den an-
haltenden Anstieg der Erddlpreise sowie den guten
Wirtschaftsgang zuriickzufiihren. Im Juli 2008 er-
reichte die Inflation zum ersten Mal seit 15 Jahren
einen Spitzenwert von 3,1%. Beunruhigend war,
dass ein solcher Wert die Inflationserwartungen der
privaten Haushalte zu beeinflussen drohte, was zu
einer starken Erhdhung der Nominalldhne am Jah-
resende und dadurch zu einem Andauern der Infla-
tion hatte fithren kdnnen.

Bei diesen beiden fiir den jiingsten Teuerungs-
schub verantwortlichen Entwicklungen ist nun eine
Umkehr zu beobachten. Zum einen sind die Erdol-
preise eingebrochen und Mitte November unter
50 Dollar gesunken, nachdem sie Anfang Juli einen
Hochstwert von 145 Dollar erreicht hatten. Der
Preissturz beim Erdol ist sowohl auf einen Riick-
gang der weltweiten Nachfrage infolge der be-
schriebenen Verschlechterung der konjunkturellen
Lage als auch auf die Auflosung von spekulativen
Positionen zuriickzufiihren. Zum andern wird das
Produktionspotenzial der Schweizer Wirtschaft bald
unterdurchschnittlich ausgeschopft sein, und die
Arbeitslosigkeit wird erneut zunehmen. Solche Um-
stande werden sich sowohl auf die Preise als auch
auf die Lohne ddmpfend auswirken.

Die SNB rechnet fiir 2009 mit einem praktisch
ununterbrochenen Riickgang der Inflation. Trotz der
seit Oktober vorgenommenen Zinssenkungen wird
die Inflation 2010 und 2011 auf niedrigem Niveau
verharren. Heute und bis zum Ende des Prognose-
horizonts sind die Inflationsrisiken nach oben und
nach unten symmetrisch geworden.

Der geldpolitische Entscheid

Wie erwahnt waren es die folgenden Griinde,
welche die SNB bewogen haben, den geldpoliti-
schen Kurs der letzten Monate zu verfolgen: Die
weltweite Konjunkturlage hat sich verschlechtert,
und die Schweizer Wirtschaft wird dieses Quartal
und besonders nachstes Jahr darunter leiden. Dage-
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gen haben sich die Teuerungsaussichten deutlich
verbessert. So verfiigt die SNB {iber einen erweiter-
ten Spielraum. Schliesslich birgt die Finanzkrise das
Risiko, dass sich die Finanzierungsbedingungen fiir
die Wirtschaft verschlechtern. Es sind diese Beweg-
griinde, welche die SNB dazu veranlasst haben,
das Zielband fiir den Dreimonats-Libor um weitere
50 Basispunkte zu senken. Angesichts der erwarte-
ten Konjunkturverschlechterung in der Schweiz und
der Unsicherheiten beziiglich der Wirkungsverzoge-
rungen der Geldpolitik hat sich erneut eine Zins-
senkung aufgedrangt. Mit diesem Schritt verringert
die SNB so weit als moglich das Risiko einer noch
starkeren Verschlechterung der Konjunkturlage.

Grafik der Inflationsprognose

Inwiefern ist die Inflationsprognose ange-
passt worden? Die rot gestrichelte Linie stellt die
Prognose vom Dezember dar. Sie erstreckt sich vom
vierten Quartal 2008 bis zum dritten Quartal 2011.
Sie zeigt die Inflationsaussichten unter der An-
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nahme, der Dreimonats-Libor bleibe wahrend des
ganzen Prognosezeitraums unverandert bei 0,5%.
Die strichpunktierte griine Linie gibt die Inflations-
prognose vom September wieder, die auf einem
Dreimonats-Libor von 2,75% beruht.

Die neue Prognose zeigt einen raschen Riick-
gang der Inflation in den kommenden Quartalen.
Die Inflation kommt bereits im vierten Quartal die-
ses Jahres wieder unter die 2%-Marke zu liegen.
Aufgrund der Konjunkturentwicklung bleibt sie bis
zum Ende des dritten Quartals 2009 riickldufig; sie
flackert dann wahrend der folgenden zwei Quartale
infolge eines Erdolpreis-Basiseffektes wieder etwas
auf. Danach fdllt die Inflation sogar weiter zuriick
und liegt fiir das Jahr 2010 bei 0,5%. Im Laufe
des Jahres 2011 steigt sie wieder moderat an. Das
leichte Anziehen der Teuerung am Ende des Pro-
gnosehorizonts erklart sich damit, dass ein Libor-
Satz von 0,5% nicht einem Gleichgewichtsniveau
entspricht, das langfristig Preisstabilitdt gewahr-
leistet.



Grafik 4.1
Inflationsprognose September 2008 mit Libor 2,75% und Dezember 2008 mit Libor 0,50%
Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %
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Beobachtete Inflation Dezember 2008 Tabelle 4.2
2005 2006 2007 2008 2005 {2006 |{2007
1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. 1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. 1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘z. Q ‘3. Q. ‘4. Q.
Inflation 1,35 1,06 1,18 1,10 1,23 1,33 1,22 0,46 0,09 0,52 0,63 1,68 2,50 2,70 3,00 1,2 1,1 07

Inflationsprognose September 2008 mit Libor 2,75% und Dezember 2008 mit Libor 0,50%

2008 2009 2010 2011 2008|2009 [2010

1.Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. [1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.

Prognose Sept. 2008,
Libor 2,75%
Prognose Dez. 2008,
Libor 0,50%

2,96 2,69 2,32 2,00 1,70 1,54 1,42 1,35 1,30 1,27 1,27 1,28 2,7 1,9 1,3

1,66 1,17 0,73 0,59 0,99 0,80 0,45 0,40 0,38 0,43 0,54 0,64 25 09 05

Quelle: SNB
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte

SNB

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Dezember 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 September bis November 2008 gefiihrten
Gesprdachen zur aktuellen und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Die Gesprache, welche die SNB-Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontakte in den Monaten Sep-
tember bis November mit rund 180 Vertretern aus
verschiedenen Wirtschaftssektoren und -branchen
filhrten, zeigen, dass die Wirtschaftslage deutlich
schlechter eingeschatzt wird als noch vor drei
Monaten. Anzeichen einer Abschwachung gab es
zwar bereits friiher, doch kam die Geschwindigkeit,
mit der der Auftragseingang spatestens seit Ende
September nachgelassen hat, iiberraschend. Die
meisten Gesprachspartner rechnen inzwischen fiir
2009 mit einem sinkenden Geschadftsgang. Die
Unsicherheit dariiber, wie stark dieser Riickgang
ausfallen wird, ist jedoch gross.

Am stdrksten macht sich der Stimmungs-
wandel in der Exportwirtschaft bemerkbar, wahrend
weite Teile der Binnenwirtschaft bisher relativ
resistent geblieben sind. Viele exportorientierte
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Betriebe sehen sich aufgrund der verschlechterten
Aussichten veranlasst, ihre Budgetpldne zu iiber-
priifen und das Ausgabenwachstum zu senken. Die
Werbung wird zuriickgefahren, Investitionen wer-
den aufgeschoben und frei werdende Stellen nur
noch zuriickhaltend neu besetzt.

Im Vergleich zu den Gesprachen vom Friihjahr
und Sommer dieses Jahres sind Klagen iiber den
ausgetrockneten Arbeitsmarkt und die Entwicklung
der Beschaffungspreise seltener geworden. Nicht
bestdtigt haben sich weiter Befiirchtungen, die
Banken konnten ihre Finanzierungs- und Kreditbe-
dingungen spiirbar verscharfen und damit Investi-
tionsvorhaben erschweren. Sorgen bereiteten vie-
len Unternehmen hingegen die hohe Volatilitdt der
Wechselkurse und der Anstieg des Frankens gegen-
iiber dem Euro im Oktober. Die auf Anfang 2009
angekiindigten Erhdhungen der Strompreise durch
die Elektrizitdtsgesellschaften waren ebenfalls ver-
mehrt ein Thema.



1 Produktion

Industrie

Der Riickgang des Auftragseingangs traf die
Industrie zu einem Zeitpunkt, in welchem die
Unternehmen {iberwiegend einen hohen bis sehr
hohen Auslastungsgrad der Kapazititen und gqut
gefiillte Auftragshiicher aufwiesen. Zwar hatte sich
der Geschdftsgang in einigen Industriezweigen
wie z.B. der Maschinenindustrie bereits im Friihjahr
abgeschwdcht, doch prasentierte die Mehrzahl der
Unternehmen gute bis sehr gute Halbjahresab-
schliisse. Seit Mitte September berichten nun viele
Gesprdachspartner - vor allem aus der Exportwirt-
schaft - von zum Teil deutlich riicklaufigen Bestel-
lungseingangen. Nachdem der US-Markt schon vor
einiger Zeit weniger nachfragte, neigt neu auch der
europdische Markt und selbst der chinesische Markt
zunehmend zur Schwache. Vielerorts sind die Auf-
tragsbestande zwar noch hoch, doch verdichtet sich
der Eindruck, dass die Zahl der exportorientierten
Betriebe, welche die Produktion zu drosseln begin-
nen, rasch wachst.

Besonders stark betroffen sind die Zulieferer
der Textil-, Elektronik- und Autoindustrie. Aber
auch die Uhren- und Schmuckindustrie, die auf ein
dusserst erfolgreiches Jahr zuriickblickt, rechnet
mit wenigen Ausnahmen fiir das ndchste Jahr mit
einem schwadcheren Geschaftsgang. Geringe oder
gar keine Verdnderungen konstatierten einzelne
Nischenanbieter (z.B. Energietechnik) und die tra-
ditionell konjunkturresistente Nahrungsmittelin-
dustrie. Zudem gilt generell, dass die hauptsachlich
auf den inlandischen Markt ausgerichteten Gewerbe-
und Industriebetriebe tendenziell weniger betrof-
fen zu sein scheinen als die Exportwirtschaft. Die
Gesprachspartner aus diesem Bereich berichteten
zumeist von einem anhaltend guten Geschafts-
gang, prognostizierten fiir die nachsten Quartale
aber ebenfalls eine Abschwiachung. Praktisch alle
Gesprachspartner erwarten fiir 2009 eine geringere
Kapazitatsauslastung. Das gilt auch fiir Unterneh-
men, die mit Marktanteilgewinnen rechnen.

Die Konjunkturverlangsamung und die wach-
sende Verunsicherung von Konsumenten und Inves-
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toren macht sich vor allem in der Investitionstatig-
keit bemerkbar. Viele Gesprachspartner erklarten,
die Investitionsbereitschaft hdtte in den letzten
Monaten deutlich abgenommen. Vermehrt werden
die Investitionspldne einer nochmaligen Priifung
unterzogen. Der Verzicht auf Investitionsvorhaben
ist hdufiger ein Thema. Auch Etappierungen und
Beschrankungen auf das Notwendige werden be-
schlossen.

Dienstleistungen

Der Konsum erwies sich bisher als widerstands-
fahig. Zwar weisen die Indikatoren auf einen Riick-
gang der Konsumentenstimmung hin, doch kam dies
in den Detailhandelsumsdtzen bis anhin kaum zum
Ausdruck. Die Gesprache mit den Vertretern des
Detailhandels deuteten nun allerdings darauf hin,
dass die Nachfrage nach dauerhaften Konsumgiitern
nachgelassen hat. Gelitten hat dariiber hinaus vor
allem das mittlere Preissegment, wahrend das untere
Preissegment teilweise zugelegt hat. Die Meldungen
aus dem oberen Preissegment sind widerspriichlich,
doch mehren sich die Anzeichen, dass die Nachfrage
nach Luxusprodukten an Schwung verliert. Fiir das
Weihnachtsgeschaft waren die Prognosen gemischt.
Unter Hinweis auf die nach wie vor tiefe Arbeits-
losigkeit erwarteten die Gesprachspartner iberwie-
gend ein gutes Ergebnis. Sie rechneten in der Regel
aber nicht damit, das sehr gute Vorjahresergebnis zu
tbertreffen.

Die Vertreter aus Tourismus und Gastgewerbe
zeigten sich - bei wachsenden regionalen Unter-
schieden - bis anhin mehrheitlich recht zufrieden
mit den Ergebnissen. Zwar gaben die Gastezahlen
aus dem Ausland nach (vor allem USA und Grossbri-
tannien), doch konnten die Ubernachtungszahlen
der inlandischen Gaste gehalten werden. Offenbar
macht sich bereits bemerkbar, dass die Firmen ihre
Ausgaben zu reduzieren versuchen (Geschaftsan-
ldsse, Geschaftsreisen). Auch wird konstatiert, dass
die Gaste bei Nebenleistungen sparsamer geworden
sind. Die Buchungen fiir den Winter werden als
zufriedenstellend beurteilt. Als Unsicherheitsfaktor
fiir die Wintersaison gilt — neben den Schneever-
hdltnissen - vor allem der Eurokurs.
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Im Bankensektor haben unter der Finanzkrise
vor allem die Ertrdge aus dem Kommissions- und
Dienstleistungsgeschaft gelitten. Die Bankenver-
treter wiesen {iberdies darauf hin, dass sich die
Zinsmarge verringert habe. Die Kredittatigkeit sei
hingegen unverdndert fortgefiihrt worden. Eine Ver-
scharfung der Kreditkonditionen habe nicht statt-
gefunden, werde aufgrund der schlechteren Konjunk-
turaussichten aber auch nicht ausgeschlossen. Dies
deckt sich mit den Aussagen von Gesprachspartnern
aus anderen Sektoren der Wirtschaft, die bisher
iiberwiegend keine Verscharfung festgestellt haben.
Einzelne Unternehmen berichteten allerdings, dass
Businessplane kritischer unter die Lupe genommen
wiirden als noch vor wenigen Monaten. Wachsende
Schwierigkeiten seien aufgrund der gestiegenen Risi-
ken auch bei den Exportkrediten spiirbar.

Bau und Immobilien

Die Bautdtigkeit ist nach wie vor robust. Zwar
lagen die Auftragseingdnge zuletzt mehrheitlich
unter dem Vorjahresstand, doch sind die Auftrags-
bestdnde weiterhin hoch. Die Krise diirfte deshalb
nicht vor dem zweiten Halbjahr 2009 voll auf die
Produktion durchschlagen. Die Gesprachspartner
rechneten mehrheitlich damit, dass der gewerblich-
industrielle Bau stdrker leiden wird als der Woh-
nungsbau. Beim gewerblich-industriellen Bau sei
schon jetzt festzustellen, dass Projekte ofter nicht
zur Ausfiihrung gelangten. Aufgrund der tiefen
Leerwohnungsziffer sei hingegen mit einem weiter-
hin lebhaften Wohnungsbau zu rechnen. Die ge-
ringsten Einbussen diirfte der Tiefbau erleiden,
doch ist die Auftragslage in diesem Bereich sehr
unterschiedlich.

Gesprachspartner aus dem Immobiliengewerbe
dusserten die Erwartung, dass die Wohnungsnot mit
der Rezession wieder verschwinden wird. Mit einem
deutlichen Anstieg der Leerwohnungsziffern sei je-
doch nicht zu rechnen. Stédrkere Auswirkungen wer-
den bei den leer stehenden Biiroflachen erwartet.
Bei den Preisen war bereits in den letzten Monaten
eine Beruhigung feststellbar.
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2 Arbeitsmarkt

Die Auswirkungen der konjunkturellen Abkiih-
lung auf den Arbeitsmarkt sind bisher verhalten
ausgefallen. Die Firmen nutzten die natiirliche Fluk-
tuation aus, d.h. Abgdnge wurden zum Teil nicht
ersetzt. Ausserdem wurden die Mitarbeiter von ver-
schiedenen Unternehmen gezwungen Uberzeitstun-
den und Ferien einzuziehen. Einige Unternehmen
(Textilbranche, Autozulieferer) kiindigten bereits
Kurzarbeit an oder bereiteten diese vor. Vereinzelt
wurden Entlassungen vorgenommen. Generell sind
die Betriebe vorsichtiger geworden und besetzen
nicht mehr jede frei werdende Stelle neu.

Die Klagen iiber die Schwierigkeiten, qualifi-
ziertes Personal zu finden, sind zuriickgegangen,
aber nicht véllig verschwunden. Fiir die Lohne 2009
nehmen die meisten Gesprachspartner eine Erho-
hung von rund 2,5% in Aussicht. Daran soll trotz
der Ereignisse der letzten drei Monate festgehalten
werden.

3 Preise, Margen und Ertragslage

Im laufenden Jahr haben viele Firmen ihre
Verkaufspreise erhoht. Als Grund wurden die gute
Auftragslage und die gestiegenen Preise fiir Nah-
rungsmittel, Erdol und andere Rohstoffe genannt.
Vor allem in der Industrie konnten aufgrund der
guten Wirtschaftslage teilweise auch die Margen
vergrossert werden. Die Aussichten fiir das ndchste
Jahr sind jedoch geddampft. Zum Teil sind die Mar-
gengewinne seit September durch den Anstieg des
Frankens gegeniiber dem Euro wieder abgeschopft
worden. Auch die Lohnerhéhungen und die auf
Anfang 2009 angekiindigte starke Erhdhung der
Elektrizitatspreise diirften die Margen driicken.
Generell wird damit gerechnet, dass es mit der
Abschwachung der Nachfrage schwieriger werden
wird, die Preise zu erhdhen. Dennoch nimmt ein
bedeutender Teil der befragten Unternehmen auch
fiir 2009 (moderate) Preiserhdhungen in Aussicht.
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Measuring capital stocks and
capital services in Switzerland

Barbara Rudolf und Mathias Zurlinden

Working Paper 2008-11

Das Papier prasentiert Schdatzungen des Netto-
kapitalstocks und der Kapitaldienste, die durch die-
sen Stock generiert werden, fiir die Schweiz. Auf-
grund der Datenverfiigharkeit gehen die Zeitreihen
von 1970 bis 2005 bzw. 1990 bis 2005, je nachdem,
ob die Resultate auf der Gliederung der Kapital-
giiter in zwei Kategorien (Ausriistungen, Bauten)
oder zwolf Kategorien (neun fiir Ausriistungen, drei
fiir Bauten) basieren. Zur Uberpriifung der Sensi-
tivitat der Resultate werden die Annahmen fiir
die Startwerte der Kapitalstocks, die Lebensdauer
der Kapitalgiiter, die Methode zur Berechnung der
Kapitalnutzungskosten sowie die ICT-Deflatoren
variiert. Die Resultate deuten darauf hin, dass die
Dynamik der aggregierten Kapitalleistungen, die
auf der detaillierten Gliederung der Kapitalgiiter
(zwolf Kategorien) basieren, recht gut durch die auf
der einfachen Gliederung (zwei Kapitalgiiterkatego-
rien) basierenden aggregierten Kapitalleistungen
und sogar durch den aggregierten Nettokapital-
stock (basierend auf Gliederung in zwei oder zwolf
Kapitalgiiterkategorien) eingefangen werden kann.
Die Differenzen sind allerdings nicht vernachlassig-
bar, so dass die Zeitreihe der aggregierten Kapital-
leistungen, die auf der Gliederung der Kapitalgiiter
in zwolf Kategorien basiert, als Mass des Kapital-
inputs verwendet werden sollte, solange eine Frage-
stellung nicht Kapitalinputdaten verlangt, die wei-
ter als 1990 zuriickgehen.
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How to use industrial policy
to sustain trade agreements

Philip Sauré

Working Paper 2008-12

Industriepolitik hemmt hdufig internationale
Handelsflisse - so etwa mittels Produktions-
subventionen - und erschwert Verhandlungen
internationaler Handelsabkommen. Trotz ihrer prak-
tischen Relevanz wurden Produktionssubventionen
von der Literatur der Handelsabkommen weit-
gehend vernachldssigt. Die vorliegende Studie zeigt,
wie Produktionssubventionen in anreizkompatiblen
Handelsabkommen einzusetzen sind. Unter gdngi-
gen Modellannahmen erlauben optimale anreizkom-
patible Handelsabkommen das Subventionieren von
Sektoren, die unter besonderem Druck von inter-
nationalem Wettbewerb stehen. Unter fortschreiten-
der internationaler Spezialisierung werden kontra-
hierende Sektoren subventioniert. Diese Ergebnisse
stehen im Widerspruch zur vorherrschenden Mei-
nung beziiglich der Effizienz dieser Art von Indus-
triepolitik. Daher wird zusdtzlich ihre Stabilitdt
gegeniiber Modelldnderungen beleuchtet; dabei
wird insbesondere deutlich, dass sich unter starken
Rigiditaten nationaler Industriestrukturen die Er-
gebnisse @ndern und umkehren kénnen. Unter letz-
teren Bedingungen verbieten optimale Handels-
abkommen jegliche Produktionssubventionen.



Measuring growth of labour quality
and the quality-adjusted
unemployment rate in Switzerland

Thomas Bolli und Mathias Zurlinden

Working Paper 2008-13

Das Papier prasentiert Resultate zur Akkumula-
tion von Humankapital in der Schweiz. Gestiitzt auf
die Annahme, dass die Grenzproduktivitat der Arbeit
dem Lohnsatz entspricht, wird ein Index der Arbeit-
qualitdt hergeleitet. Solche Indizes werden oft im
Rahmen von Berechnungen der Multifaktorprodukti-
vitdt eingesetzt. Die Autoren zeigen, dass der Index
der Arbeitsqualitdt zwischen 1991 und 2006 um
durchschnittlich 0,5% pro Jahr gestiegen ist. Die
Hauptquellen dieses Anstiegs sind das hohere Bil-
dungsniveau und die Alterung der Gruppe der «Baby
Boomer». Projektionen fiir die Periode 2006-2050
deuten darauf hin, dass sich das Wachstum der
Arbeitsqualitat verlangsamen wird. Das Papier stellt
auch Kalkulationen der qualitatsbereinigten Arbeits-
losenrate vor. Die Autoren zeigen, dass die Arbeits-
losenrate um 0,3 Prozentpunkte geringer ausfallt,
wenn die Akkumulation von Humankapital bei ihrer
Berechnung beriicksichtigt wird.
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What drives the Swiss franc?

Samuel Reynard

Working Paper 2008-14

Dieses Paper untersucht den Verlauf des
Schweizer Frankens wahrend der letzten 35 Jahre.
Die langfristige Aufwertung des Frankens gegen-
iiber dem Euro, der Deutschen Mark und den
gewichteten Wahrungen von Handelspartnern der
Schweiz ldsst sich mit dem Balassa-Samuelson-
Effekt begriinden, also damit, dass der Schweizer
Exportsektor produktiver ist als die Exportsektoren
der Handelspartner der Schweiz. Andere Faktoren
konnen mittelfristige Wechselkursschwankungen
erkldren. Steigen (sinken) beispielsweise die Ol-
preise, wertet sich der Franken tendenziell ab (auf).
Auch die Einfilhrung des Euro hat sich auf die
Bewegungen des Frankens ausgewirkt. Dabei glich
der Verlauf des Frankens zum Euro Wechselkurshe-
wegungen des US-Dollars aus. So hat sich der Euro
gegeniiber dem Franken abgewertet (aufgewertet),
wenn sich der US-Dollar aufwertete (abwertete).
Dies wirkte sich stabilisierend auf den handels-
gewichteten Wechselkurs des Frankens aus. Damit
sind ein hoher Olpreis und ein schwacher US-Dollar
Faktoren, welche als Ursachen fiir die in den ver-
gangenen Jahren verzeichnete Schwdche des
Schweizer Frankens gegeniiber dem Euro in Frage
kommen. Zudem deutet die Evidenz darauf hin, dass
die Produktivitdt in den Binnensektoren in der
Schweiz seit Anfang dieses Jahrzehnts schneller
gestiegen ist als in der Eurozone. Dies kann den
Balassa-Samuelson-Effekt gedampft oder sogar ins
Gegenteil verkehrt haben, was einen Bruch in der
Aufwertungstendenz des Frankens erkldren konnte.
In den letzten 35 Jahren gab es jedoch haufig
starke und anhaltende Wechselkursbhewegungen,
die nicht durch wirtschaftliche Fundamentaldaten
erklart werden konnen. Letzteres deckt sich mit
Ergebnissen der empirischen Wechselkursliteratur.
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Price-setting behaviour
in Switzerland -
evidence from CPI micro data

Daniel Kaufmann

Working Paper 2008-15

In den letzten Jahren bedienten sich Makro-
okonomen bei der Entwicklung von mikrofundierten
Modellen oft der Annahme rigider Preise. Bei der
Anwendung solcher Modelle sollte die auf der Mikro-
ebene gesammelte empirische Evidenz beriicksich-
tigt werden. Die vorliegende Studie untersucht das
Preissetzungsverhalten auf Firmenebene mit indivi-
duellen Preisbeobachtungen, die dem Schweizeri-
schen Konsumentenpreisindex zugrunde liegen. Die
Resultate konnen in sechs Punkten zusammen-
gefasst werden. (i) Preise sind rigide; die Median-
Dauer zwischen zwei Preisanpassungen betrdgt
4,6 Quartale. (ii) Das Preissetzungsverhalten unter-
scheidet sich zwischen Firmen verschiedener Sekto-
ren und Grosse. (iii) Die Preisanderungen sind
umfangreich; der Median der absoluten Preisrande-
rungen betrdgt 9,4%. (iv) Es gibt keine Hinweise
auf generelle, einseitige Starrheit der Preise nach
unten; selbst in einem Umfeld positiver Inflation
sind 41,3% aller Preisdnderungen Preissenkungen
und die Verteilung zeigt keine substantiellen Asym-
metrien. (v) Firmen reagieren auf erwartete Kosten-
steigerungen, wie zum Beispiel Mehrwertsteuerer-
hohungen, erst zum Zeitpunkt deren Eintritts. (vi)
Es gibt Hinweise, dass Firmen, die sich mit zu-
nehmender Inflation konfrontiert sehen, die Preise
hdufiger anpassen.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik

SNB 54 Quartalsheft 4/2008



SNB

Senkungen des Zielbandes
fiir den Dreimonats-Libor

Die Schweizerische Nationalbank beschloss
am 8. Oktober 2008 im Anschluss an eine ausser-
ordentliche geldpolitische Lagebeurteilung, das Ziel-
band fiir den Dreimonats-Libor um 25 Basispunkte
auf 2%-3% zu senken.

Am 8. November 2008 beschloss die National-
bank im Anschluss an eine zweite ausserordentliche
geldpolitische Lagebeurteilung, das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor mit sofortiger Wirkung um
50 Basispunkte auf 1,5%-2,5% zu senken. Sie
beabsichtigte, den Dreimonats-Libor bis auf weite-
res im mittleren Bereich des Zielbandes zu halten.

Am 20. November 2008 senkte die National-
bank im Anschluss an eine dritte ausserordentliche
geldpolitische Lagebeurteilung das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor mit sofortiger Wirkung um
100 Basispunkte auf 0,5%-1,5%. Sie kiindigte an,
sie werde den Schweizer-Franken-Geldmarkt gross-
ziigig und flexibel mit Liquiditat versorgen, um den
Libor in den mittleren Bereich des Zielbandes zu
fiihren.

Im Anschluss an die vierteljahrliche geld-
politische Lagebeurteilung vom 11. Dezember 2008
beschloss die Nationalbank, das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor mit sofortiger Wirkung um
50 Basispunkte auf 0,0%-1,0% zu senken. Sie
kiindigte an, sie werde den Franken-Geldmarkt wei-
terhin grossziigig und flexibel mit Liquiditat ver-
sorgen und werde alles unternehmen, um den Drei-
monats-Libor schrittweise in den mittleren Bereich
des Zielbandes zu fiihren.

55 Quartalsheft 4/2008



Inhaltsverzeichnis 26. Jahrgang, 2008

SNB 56 Quartalsheft 4/2008



SNB

40
bt
52
58

40
4t
50
56
60

42
46
50

46
50
54
56

57

Quartalsheft 4/2008

Quartalsheft 1, Marz 2008

Ubersicht iiber das Quartalsheft 1/2008

Bericht {iber die Geldpolitik

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte

Thomas Kiibler: Exportorientierte KMU - Herausforderungen beim Aufbau neuer Markte
SNB Working Papers: Zusammenfassungen

Geld- und wahrungspolitische Chronik

Quartalsheft 2, Juni 2008

Ubersicht iiber das Quartalsheft 2/2008

Bericht {iber die Geldpolitik

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte

Hansueli Raggenbass: Prdsidialansprache an der Generalversammlung der Aktiondre der SNB
Jean-Pierre Roth: Referat an der Generalversammlung der Aktiondre der SNB

SNB Working Papers: Zusammenfassungen

Geld- und wahrungspolitische Chronik

Quartalsheft 3, September 2008

Ubersicht iiber das Quartalsheft 3/2008

Bericht iiber die Geldpolitik

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte
SNB Working Papers: Zusammenfassungen

Geld- und wahrungspolitische Chronik

Quartalsheft 4, Dezember 2008

Ubersicht iiber das Quartalsheft 4/2008

Bericht iiber die Geldpolitik

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte
SNB Working Papers: Zusammenfassungen

Geld- und wahrungspolitische Chronik

Inhaltsverzeichnis 26. Jahrgang, 2008



Herausgeberin
Schweizerische Nationalbank
Volkswirtschaft
Borsenstrasse 15

Postfach

8022 Ziirich

Urheberrecht/Copyright ©

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) respektiert samtliche
Rechte Dritter namentlich an urheberrechtlich schiitzbaren
Werken (Informationen bzw. Daten, Formulierungen und Darstel-
lungen, soweit sie einen individuellen Charakter aufweisen).

Soweit einzelne SNB-Publikationen mit einem Copyright-Vermerk
versehen sind (© Schweizerische Nationalbank /SNB, Ziirich /
Jahr 0.4d.), bedarf deren urheberrechtliche Nutzung (Vervielfal-
tigung, Nutzung via Internet, etc.) zu nicht kommerziellen
Zwecken einer Quellenangabe. Die urheberrechtliche Nutzung zu
kommerziellen Zwecken ist nur mit der ausdriicklichen Zustim-
mung der SNB gestattet.

Dariiber hinaus stellt die SNB Informationen und Daten aus
eigenen Quellen und einzelne weiterverarbeitete Daten aus frem-
den Quellen zur Verfiigung. Die Informationen und weiter-
verarbeiteten Daten kdnnen - fiir nicht kommerzielle Zwecke -
genutzt, unter Quellenangabe Ubersetzt, iibermittelt oder
sonstwie bestimmungsgemadss weiterverwendet werden.

Haftungsbeschrankung

Die SNB bietet keine Gewahr fiir die von ihr zur Verfiigung
gestellten Informationen. Sie haftet in keinem Fall fiir Verluste
oder Schédden, die wegen Benutzung der von ihr zur Verfiigung
gestellten Informationen entstehen konnten. Die Haftungs-
beschrankung gilt insbesondere fiir die Aktualitédt, Richtigkeit,
Giiltigkeit und Verfiigbarkeit der Informationen.

Ebenso wenig bietet die SNB dafiir Gewdhr, dass die Nutzung
der von ihr zur Verfiigung gestellten weiterverarbeiteten Daten
aus fremden Quellen zuldssig ist. Soweit Daten ersichtlich aus
fremden Quellen stammen, sind Nutzer solcher Daten verpflich-
tet, allfallige Urheberrechte daran zu respektieren und selbst
entsprechende Nutzungsbefugnisse bei diesen fremden Quellen
einzuholen.

© Schweizerische Nationalbank, Ziirich 2008

Gestaltung
Weiersmiiller Bosshard Griininger WBG, Ziirich

Satz und Druck
Neidhart + Schon AG, Ziirich

Preise

Elektronische Versionen ab Internet: kostenlos.

Gedruckte Versionen: Fr. 25.- pro Jahr (Ausland: Fr. 30.-),
fiir die Abonnenten des Statistischen Monatshefts:

Fr. 15.- pro Jahr (Ausland: Fr. 20.-).

Preise inkl. 2,4% MWSt

Abonnemente, Einzelexemplare und Adressanderungen
(gedruckte Quartalshefte)

Schweizerische Nationalbank, Bibliothek, Postfach, CH-8022 Ziirich
Telefon: +41 (0)44 631 32 84, Fax: +41 (0)44 631 81 14

E-Mail: library@snb.ch

Sprachen
In gedruckter Form erscheint das Quartalsheft auf
Deutsch (ISSN 1423-3789) und Franzosisch (ISSN 1423-3797).

Elektronisch ist das Quartalsheft abrufbar auf:

Deutsch:

www.snb.ch, Publikationen, Quartalsheft (ISSN 1662-2588)
Franzésisch:

www.snb.ch, Publications, Bulletin trimestriel (ISSN 1662-2596)
Englisch:

www.snb.ch, Publications, Quarterly Bulletin (ISSN 1662-257X)

Internet
www.snb.ch



	Inhalt
	Übersicht über das Quartalsheft 4/2008
	Bericht über die Geldpolitik
	Inhalt des Berichts über die Geldpolitik
	Zu diesem Bericht
	Geldpolitischer Entscheid
	1 Wirtschaftsentwicklung im Ausland
	2 Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz
	2.1 BIP-Entwicklung
	2.2 Aussenhandel, Konsum und Investitionen
	2.3 Beschäftigung und Arbeitsmarkt
	2.4 Kapazitätsauslastung
	2.5 Preise
	2.6 Realwirtschaftliche Aussichten

	3 Monetäre Entwicklung
	3.1 Zinsentwicklung und Inflationserwartungen
	Neue Massnahmen der SNB zur Steuerung des Geldmarkts
	3.2 Wechselkurse
	3.3 Aktien-, Rohwaren- und Immobilienpreise
	3.4 Geldaggregate
	3.5 Kredite

	4 Die Inflationsprognose der SNB
	4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen
	Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts
	4.2 Inflationsprognose und geldpolitischer Entscheid


	Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten für regionale Wirtschaftskontakte
	Zusammenfassung
	1 Produktion
	2 Arbeitsmarkt
	3 Preise, Margen und Ertragslage

	SNB Working Papers: Zusammenfassungen
	Measuring capital stocks and capital services in Switzerland
	How to use industrial policy to sustain trade agreements
	Measuring growth of labour quality and the quality-adjusted unemployment rate in Switzerland
	What drives the Swiss franc?
	Price-setting behaviour in Switzerland – evidence from CPI micro data

	Geld- und währungspolitische Chronik
	Senkungen des Zielbandes für den Dreimonats-Libor

	Inhaltsverzeichnis 26. Jahrgang, 2008

