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SNB

Ubersicht iiber das
Quartalsheft 1/2009

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Die internationale Konjunktur verschlechterte
sich weiter. In den USA hat sich die Wirtschafts-
aktivitat stark zuriickgebildet, und der Konsum
sowie die Exporte sind gesunken. Auch in Europa
war ein deutlicher Riickgang zu verzeichnen. Die
Lander Asiens haben sich dieser Entwicklung nicht
entziehen konnen und sind ebenfalls stark be-
troffen. Die Krise, die von den Finanzmarkten der
bedeutendsten Volkswirtschaften ausging und sich
dann auf die Realwirtschaft {ibertrug, hat nun die
gesamte Weltwirtschaft erfasst. Deshalb hat die
Nationalbank ihre Wachstumsprognosen fiir die
grossen Volkswirtschaften fiir das laufende Jahr
deutlich nach unten korrigiert.

Die Konjunkturlage hat sich auch in der
Schweiz in den letzten sechs Monaten sehr deutlich
und rasch verschlechtert. Im vierten Quartal 2008
ist das reale BIP auf annualisierter Basis um 1,2%
gesunken. Zwar scheint der Riickgang in der Schweiz
weniger ausgeprdgt als in den grossen europdi-
schen Landern, doch zeigt diese Zahl nicht, wie
stark die internationale Nachfrage, insbesondere in
der verarbeitenden Industrie, eingebrochen ist und
in der Folge die Exporte zuriickgegangen sind. Die
Firmen haben ihre Ausriistungsausgaben spiirbar
reduziert. Die gesamte Endnachfrage bildete sich
deutlich zuriick.

Die Nationalbank reduziert deshalb ihre BIP-
Wachstumsprognose fiir das laufende Jahr. Sie geht
nun von einem Riickgang des realen BIP um 2,5%
bis 3% aus. Die rasche Verschlechterung der Kon-
junkturlage und die sinkenden Rohstoffpreise
haben auch bei der Inflationsprognose zu einer
deutlichen Revision nach unten gefiihrt. Die durch-
schnittliche Teuerung wird im Jahr 2009 bei -0,5%
erwartet.

Die SNB beschloss an der vierteljdhrlichen
Lagebeurteilung vom Mdrz eine kraftige Lockerung
der monetdren Bedingungen. Sie kiindigte an, sie
werde einen erneuten Riickgang der Zinssdtze her-
beifithren und eine weitere Aufwertung des Fran-
kens gegeniiber dem Euro verhindern. Zu diesem
Zweck wird sie die Liquiditdt durch zusdtzliche
Repo-Geschafte und den Kauf von Devisen und
Schweizerfranken-Obligationen privater Schuldner
stark erhdhen. Gleichzeitig kiindigte die National-
bank die Senkung des Zielbandes fiir den Dreimo-
nats-Libor um 25 Basispunkte auf 0,0%-0,75% an.
Die Breite des Libor-Zielbandes verringerte sich da-
mit von 100 auf 75 Basispunkte.
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte (S. 42)

Der rasche und deutliche Konjunkturab-
schwung widerspiegelt sich auch in den Gespra-
chen, welche die SNB-Delegierten fiir Wirtschafts-
kontakte zwischen Dezember 2008 und Februar
2009 mit Vertretern verschiedener Sektoren und
Branchen fiihrten. Die Gesprache bestdtigen, dass
sich die Nachfrage auf breiter Basis rasch und deut-
lich abgeschwacht hat. Betroffen sind vor allem die
exportorientierten Produzenten von Investitions-
giitern, doch rechnen praktisch alle Branchen mit
einem schwdcheren Umsatz. Eine rasch wachsende
Anzahl Unternehmen hat Kurzarbeit beantragt.
Anfang Jahr sind zudem vermehrt Entlassungen
ausgesprochen worden. Sorgen bereiten vielen Un-
ternehmen auch die Margen, welche durch die Auf-
wertung des Frankens gegeniiber Euro und Pfund
sowie durch Strompreis- und LohnerhGhungen unter
Druck geraten sind.

Lagerhaltungspolitik der Unternehmen

im Wandel: Ergebnisse eines Struktur-

berichts (S. 46)

Jean-Pierre Jetzers Bericht zur Lagerhaltungs-
politik basiert auf Interviews der SNB-Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte mit 47 Schweizer
Unternehmen. Der Bericht bestdtigt den Eindruck,
dass die Lagerbestdnde in den letzten 10 bis 15
Jahren relativ zum Umsatz deutlich gefallen sind.
Dazu beigetragen haben unter anderem der Wandel
vom Verkdufer- zum Kaufermarkt, die rasante Ent-
wicklung der Informationstechnologie und eine
verbesserte Ausbildung. Tendenziell hat sich die
Lagerhaltung von der Verkaufs- auf die Einkaufs-
und Lieferantenseite verlagert. Zudem haben inter-
national tatige Unternehmen unter dem Einfluss
des EU-Binnenmarkts ihre Regionallager zugunsten
von grossen Zentrallagern reduziert.

SNB Working Papers (S. 54)

Zusammenfassungen von vier Aufsdtzen: Katrin
Assenmacher-Wesche und Stefan Gerlach, «Financial
structure and the impact of monetary policy on asset
prices», SNB Working Paper 2008-16; Ernst Fehr,
Martin Brown und Christian Zehnder, «On reputa-
tion: a microfoundation of contract enforcement
and price rigidity», SNB Working Paper 2008-17;
Raphael Auer und Andreas M. Fischer, «The effect of
low-wage import competition on U.S. inflationary
pressure», SNB Working Paper 2008-18; Christian
Beer, Steven Ongena und Marcel Peter, «Borrowing
in foreign currency: Austrian households as carry
traders», SNB Working Paper 2008-19.



Bericht iiber die Geldpolitik

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Marz 2009

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis Mitte Mdrz 2009 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 Lagebeurtei-
lung des Direktoriums vom Marz 2009 verfasst. Die Teile «Geldpolitischer
Entscheid» und «Inflationsprognose» (Teil 4) beriicksichtigen die geldpoli-
tischen Entscheide des Direktoriums bis Mitte Marz 2009.

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 12. Mdrz 2009 angekiindigt,
die monetdren Bedingungen krdftig zu lockern. Sie
beschloss, einen erneuten Riickgang der Zinssdtze
herbeizufiihren und eine weitere Aufwertung des
Frankens gegeniiber dem Euro zu verhindern. Zu
diesem Zweck wird sie die Liquiditat stark erhdhen,
indem sie zusatzliche Repo-Geschiafte abschliessen,
Schweizerfranken-Obligationen privater Schuldner
erwerben und Devisenkdufe auf dem Markt tatigen
wird.

Gleichzeitig kiindigte die Nationalbank an,
das Zielband fiir den Dreimonats-Libor mit soforti-
ger Wirkung um 25 Basispunkte auf 0,0%-0,75% zu
senken. Sie wird alles daran setzen, um den Libor
allmahlich in den unteren Bereich des neuen Ziel-
bandes auf etwa 0,25% zu fiihren. Die Breite des
Libor-Zielbandes verringerte sich damit von 100 auf
75 Basispunkte.

Mit diesen aussergewdhnlichen Massnahmen
trdgt die Nationalbank dazu bei, die Auswirkungen
der Wirtschafts- und Finanzkrise zu mildern, und
schrankt das Risiko einer Deflation ein. Die Natio-
nalbank hat den Auftrag, die Preisstabilitat zu
gewahrleisten und dabei der konjunkturellen Lage
Rechnung zu tragen. Dies bedeutet, dass sowohl
Deflation wie Inflation vermieden werden sollen.
Bei der Erfiillung dieser Aufgabe wird sich die
Nationalbank wie bisher auf eine Inflations-
prognose stiitzen.

Inflationsprognose Dezember 2008 mit Libor 0,50% und Mdrz 2009 mit Libor 0,25%

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation -— Prognose Dezember 2008 (0,50%) —- Prognose Madrz 2009 (0,25%)
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1 Wirtschaftsentwicklung
im Ausland

Die Entwicklung der Weltwirtschaft wird seit
September 2008 durch die Verscharfung der Kredit-
krise und einen raschen und starken Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage gepragt. Im vier-
ten Quartal 2008 ging die am BIP gemessene Wirt-
schaftsleistung in den meisten Industrieldndern
deutlich zuriick. Besonders stark betroffen war der
Absatz von Industriegiitern. Dies traf vor allem fiih-
rende Exportldander wie Deutschland, Japan und
Siidkorea. Andere Lander litten zusatzlich unter der
anhaltenden Korrektur an den Immobilienmarkten,
so die USA, das Vereinigte Kdnigreich und Spanien.
Fallende Rohstoffpreise sowie Kapitalabfliisse be-
drohen zudem zahlreiche aufstrebende Lander. Die
globale Rezession widerspiegelt sich in den meisten
Landern in einem rapiden Anstieg der Arbeitslosig-
keit. Der Inflationsdruck liess deutlich nach, primar
als Reaktion auf den Riickgang der Energiepreise.
Die Jahresteuerungsrate der G7 fiel zwischen Mitte
und Ende 2008 von 4,6% auf 0,7%.

Die konjunkturellen Aussichten bleiben un-
giinstig. Die Kreditverknappung und die breite
Verunsicherung der Wirtschaftsakteure werden die
Nachfrage weiterhin dampfen. Hohe Lagerbestdande
und der Tiefstand vorlaufender Indikatoren, wie
z.B. die Stimmung der Konsumenten und Unterneh-
mungen, lassen einen erneuten Riickgang der Akti-
vitdt im ersten Halbjahr erwarten. Die negativen
Auswirkungen der fallenden Aktien- und Hauser-
preise auf Konsum und Investitionen werden wei-
terhin spiirbar sein.

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

Im zweiten Halbjahr 2009 sollten die massi-
ven geld- und fiskalpolitischen Impulse ihre sti-
mulierende Wirkung entfalten. Die konjunkturelle
Erholung diirfte jedoch graduell sein, da es Zeit
braucht, bis die Kreditmarkte wieder gut funktio-
nieren und das Vertrauen der Investoren, Unterneh-
men und Konsumenten wieder hergestellt ist.

Vor diesem Hintergrund hat die SNB ihre
Prognosen fiir 2009 signifikant nach unten ange-
passt. Die nachfolgende Erholung bleibt schwach.
Nur fiir die USA wurde das BIP-Wachstum fiir das
kommende Jahr geringfiigig nach oben ange-
passt, da die geplanten Fiskalmassnahmen starker
ausfielen als erwartet. Die Unterauslastung der
Produktionskapazitaten diirfte in verschiedenen
Landern ein grosseres Ausmass erreichen als in
samtlichen Rezessionsphasen der letzten fiinfzig
Jahre.

Die Prognoserisiken sind betrachtlich, da starke
Lagerschwankungen wahrscheinlich sind, Ausmass
und Zusammensetzung der staatlichen Stiitzungs-
massnahmen sich schnell verdndern und die Un-
sicherheit hinsichtlich der makro6konomischen
Auswirkungen der Kreditverknappung und der ex-
pansiven Fiskalpolitik gross ist.

Auch ist inmitten des globalen Konjunktur-
abschwungs die Verletzlichkeit einiger mittel- und
osteuropdischer Volkswirtschaften vermehrt in den
Vordergrund getreten. Deutliche Wechselkursverlus-
te, beschrankte Devisenreserven und hoher Finanzie-
rungsbedarf beeintrachtigen den Ausblick fiir die
Region. Zur Sicherung der Zahlungsfahigkeit einiger
Lander koordinierte der IWF bereits Notkredite. Die
teilweise starke Beteiligung westeuropdischer Ban-

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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ken am lokalen Bankensystem bedeutet ein erhebli-
ches Risiko.

In diesem Umfeld werden die Finanzmarkte
fragil bleiben. Insgesamt dominieren weiterhin die
Abwartsrisiken.

Starker BIP-Riickgang in den USA

Nach einem leichten Riickgang im dritten
Quartal (-0,5%) ging das BIP in den USA im vierten
Quartal deutlich um 6,2% zuriick. Der stdrkste
Wachstumseinbruch seit 1982 ist auf ein weiteres
Nachlassen des privaten Konsums sowie der Ausriis-
tungs- und Wohnbauinvestitionen zuriickzufiihren.
Im Gegensatz zum dritten Quartal stiitzten die
Exporte das Wachstum nicht mehr. Die konjunktu-
rell schwierige Lage widerspiegelt sich auch auf
dem Arbeitsmarkt. Seit Beginn der Rezession Ende
2007 sind 4,4 Mio. Arbeitspldtze verloren gegan-
gen, mehr als die Halfte davon in den letzten vier
Monaten. Die Arbeitslosenquote ist von 6,8% im
November auf 8,1% im Februar gestiegen.

Der Abschwung diirfte sich in den nachsten
Quartalen vertiefen. Es ist anzunehmen, dass die
stark steigende Arbeitslosigkeit und das hohe Mass
an Unsicherheit den Konsum weiter schwachen. Als
Folge davon sehen die Unternehmen keinen Bedarf,
ihre Kapazitdten auszuweiten, was auf die Ausriis-
tungsinvestitionen und den Geschaftsbau driickt,
die beide bereits durch die restriktiveren Kreditbe-
dingungen belastet sind. Aufgrund des Riickgangs
der globalen Nachfrage ist auch von den Exporten
kein Wachstumsimpuls zu erwarten. Hingegen wer-
den die Staatsausgaben das Wachstum stiitzen. Das
vom Kongress verabschiedete Fiskalpaket im Um-

fang von 787 Mrd. USD (5,5% des BIP) diirfte be-
reits im Jahr 2009 erste positive Impulse erzeugen
und eine graduelle Erholung der Wirtschaft in der
zweiten Jahreshalfte fordern. Fiir das Jahr 2009
geht die SNB von einem Riickgang des BIP von
-1,8% aus. Im Dezember war noch eine Abnahme
von -0,8% erwartet worden.

Vertiefung der Rezession in der Eurozone

In der Eurozone hat sich der konjunkturelle
Abschwung verstarkt. Im vierten Quartal 2008
brach das BIP um 5,8% ein. Viele Mitgliedsldander
mussten deutliche BIP-Riickgdange hinnehmen, allen
voran Deutschland. Die globalen Finanzturbulenzen
wirkten sich vermehrt auf die in- und auslandische
Nachfrage aus. Die Unternehmungen der Verarbei-
tungsindustrie schrankten aufgrund des schwinden-
den Auftragsbestandes die Produktion drastisch ein
und stellten als Folge der wenig ausgelasteten
Produktionskapazitaten vermehrt Arbeitskrafte frei.
Der Geschaftsgang im Verarbeitungs- und Dienst-
leistungssektor fiel auf einen Tiefstand. Die Konsu-
menten ihrerseits schrankten ihre Ausgaben an-
gesichts der erschwerten Arbeitsmarktlage ein; die
Konsumentenstimmung fiel auf den tiefsten Wert
seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1985. Die
Kreditnachfrage bildete sich im vierten Quartal
deutlich zuriick, da die Unternehmungen Investi-
tionen strichen oder aufschoben. Aufgrund der
Schwierigkeiten vieler Banken diirfte auch das Kre-
ditangebot abgenommen haben, so dass sich der
Kreditzyklus spiirbar abkiihlte. Im Dezember sanken
die Ausleihungen der Finanzinstitute an den Privat-
sektor zum ersten Mal seit knapp 17 Jahren.

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Erddlpreise Konsumentenpreise
Rohél Brent Veranderung gegeniiber Vorjahr
— USD pro Barrel — CHF pro Barrel — USA — Japan — Eurozone Schweiz
usD CHF %
140 140 6
A : A

v,

Y .

AN/ .
N b

2008

2005 2006 2007 2009

Quellen: Reuters, SNB

11 Quartalsheft 1/2009

0 X

2005 2006 2007 2008 2009

Quellen: Bundesamt fiir Statistik (BFS), Thomson Datastream



Die Wirtschaftslage diirfte sich in den kom-
menden Quartalen nur allmdhlich verbessern. Die
Umfragen zu Export- und Investitionserwartungen
in der Verarbeitungsindustrie haben sich im ers-
ten Quartal 2009 weiter verschlechtert. Es ist mit
einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit in den
kommenden Quartalen zu rechnen, was auf dem Pri-
vatkonsum lasten wird. Umgekehrt profitieren die
Konsumenten vom Preiszerfall an den Rohstoff-
markten. Die Fiskalimpulse, darunter das im Januar
aufgelegte Konjunkturpaket IT in Deutschland, wer-
den wohl erst in der zweiten Jahreshdlfte 2009
spiirbar zum Tragen kommen. Positive Wirkungen
sind insbesondere fiir den Bausektor zu erwarten.
Die weiterhin schlecht funktionierenden Kredit-
markte verstarken die Abwartsrisiken fiir den weite-
ren Konjunkturverlauf. Die SNB rechnet fiir 2009
mit einem Riickgang des BIP von -2,7%; im Dezem-
ber wurde dieser noch mit -0,8% veranschlagt.

Konjunktureinbruch in Asien

Zwischen Ende 2008 und Anfang 2009 brach
auch die asiatische Konjunktur markant ein. Dies
kam insbesondere in einer starken Abschwadchung
der internationalen Handelsstrome zum Ausdruck.

Das japanische BIP, welches seit dem zweiten
Quartal 2008 riicklaufig ist, ging im vierten Quartal
um 12,1% zuriick. Dies entspricht dem stdrksten
Quartalsriickgang seit 1974. Ausschlaggebend war
ein ausserordentlich starker Riickgang des Aussen-
beitrags, der durch den Einbruch der Exporte bei
gleichzeitigem Anstieg der Importe entstand. Die
inldndische Endnachfrage ging erneut zuriick. Da

Grafik 1.5
Offizielle Zinssatze

der Nachfrageriickgang fiir die Unternehmungen
tiberraschend kam, stiegen die Lagerinvestitionen
ungewollt an. Fiir das Gesamtjahr 2008 ergibt sich
ein Riickgang des BIP von -0,6%.

Die seit {iber einem Jahr andauernde Rezession
diirfte sich in der ersten Jahreshdlfte 2009 fort-
setzen. Fiir das erste Quartal wird erneut ein starker
BIP-Riickgang erwartet. Im verarbeitenden Sektor
ist mit weiteren drastischen Produktionskiirzungen
und einem Lagerabbau zu rechnen. Die Exportin-
dustrie leidet unter der markanten Aufwertung des
Yen, die Mitte 2008 einsetzte und Anfang 2009
anhielt. Gedampfte Gewinnperspektiven werden
weitere Investitionskiirzungen und Kosteneinspa-
rungen mit sich bringen und den Arbeitsmarkt
belasten. Dagegen werden die im Fiskaljahr 2009 in
Kraft tretenden Steuersenkungen fiir die privaten
Haushalte im Umfang von 1% des BIP sowie der
jlingste Riickgang der Rohstoffpreise die Haushalte
und Unternehmen entlasten. Die SNB erwartet fiir
2009 eine Abnahme des BIP von -3,9%, verglichen
mit -0,4% im Dezember. Dies entspricht dem
starksten jahrlichen Riickgang der Nachkriegszeit.

In China kiihlte sich das Wachstum im vierten
Quartal weiter auf 6,8% gegeniiber dem Vorjahres-
quartal ab. Vor allem ein Einbruch der Exporte
dampfte das Wachstum, aber auch die Bauinvesti-
tionen und der private Konsum verloren an Dyna-
mik. Fallende Immobilienpreise und unsichere
Arbeitsmarktperspektiven werden die Binnennach-
frage belasten, doch diirfte diese dank staatlicher
Anreize fiir die privaten Haushalte nach wie vor
wachsen. Vermehrte Infrastrukturausgaben im Rah-

Grafik 1.6
Vorlaufende Indikatoren der OECD

Veranderung gegeniiber Stand vor 6 Monaten

— USA — Japan — Eurozone — UK Schweiz

— USA — Japan — Eurozone Schweiz
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men des fiir 2009 und 2010 vorgesehenen und teil-
weise auf Ende 2008 vorgezogenen Fiskalpakets tra-
gen zur Stabilisierung der Industrieproduktion bei.

Auch die ostasiatischen Tigerwirtschaften Siid-
korea, Taiwan, Hongkong und Singapur litten im
vierten Quartal stark unter dem globalen Nach-
frageriickgang. Exporte und Industrieproduktion,
welche ab Jahresmitte an Schwung verloren, bra-
chen im vierten Quartal ein. Das BIP fiel zum ersten
Mal seit der IT-Krise 2001 unter den Vorjahresstand.
Der Abschwung hat unterdessen auch die Binnen-
nachfrage erfasst. Die Arbeitslosenquoten stiegen
im vierten Quartal an, liegen aber im historischen
Vergleich weiterhin relativ tief. Grossziigige Fiskal-
pakete und die schnelle Lockerung der Geldpolitik
in den vergangenen Monaten werden die Konjunk-
tur stiitzen, doch setzt ein Wiederaufschwung wohl
eine Erholung der Nachfrage aus den USA, Japan
und Europa voraus.

Markanter Riickgang

der Konsumententeuerung

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Jahresteuerung der Industrieldnder ging zwischen
Oktober und Januar markant zuriick, insbesondere
wegen sinkender Energie- und Nahrungsmittelpreise.
Aber auch die Kernteuerungsraten, welche die Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise ausschliessen, lies-
sen tendenziell nach. Basiseffekte bei den Energie-
preisen sowie die globale Konjunkturflaute lassen
einen weiteren Teuerungsriickgang erwarten. Auch
Preisumfragen legen nahe, dass der Preisdruck in
den letzten Monaten markant nachgab. In zahlrei-
chen Landern diirfte die Teuerung zeitweise unter
die Nullmarke fallen.

In den USA bildete sich die Jahresteuerung
von 3,7% im Oktober auf 0,0% im Januar zuriick,
wadhrend die Kernteuerung im gleichen Zeitraum
von 2,2% auf 1,7% zuriickging. In der Eurozone gab
die Jahresteuerung um 2,1 Prozentpunkte auf 1,1%
nach, die Kernteuerung um 0,3 Prozentpunkte auf
1,6%. In Japan ging die Jahresteuerung um 1,7
Prozentpunkte auf 0,0% zuriick. Die Kernteuerungs-
rate verharrte nahe null (-0,2%). In den asiati-
schen Tigerwirtschaften Siidkorea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur fiel die Jahresteuerung um
einen Prozentpunkt auf durchschnittlich unter 3%.
In China brachte die bereits seit Marz abflachende
inldndische Nahrungsmittelteuerung die Jahres-
teuerung auf 1% zuriick.
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Weitere geldpolitische Lockerung und

liquiditatsfordernde Massnahmen

Der Konjunkturabschwung und die tiefe Teue-
rung veranlassten das Fed, den Leitzins auf dem im
Dezember festgelegten Zielband von 0,0%-0,25%
zu belassen. Um die Kreditmarkte zu entspannen,
weitete das Schatzamt seine liquiditatsfordernden
Massnahmen im Rahmen des Financial Stability
Plan aus. Zudem soll mit der Griindung des soge-
nannten Public-Private Investment Fund ein Markt
fiir die der Krise zugrunde liegenden toxischen
Wertpapiere aufgebaut werden. Die geldpolitischen
Schritte in den USA scheinen langsam zu wirken. So
haben sich die Risikopramien im Geldmarkt, welche
im Oktober Hochstwerte erreicht hatten, deutlich
verringert, und die breiter definierten Geldaggrega-
te sind gewachsen. Jedoch hat sich die Aktivitat in
vielen Kreditmarkten immer noch nicht belebt. Die
EZB fiihrte ihren Lockerungskurs, den sie im Okto-
ber 2008 eingeschlagen hatte, weiter und senkte
im Januar und im Marz den Hauptrefinanzierungs-
satz um je 50 Basispunkte auf 1,5%. Sie trug da-
mit einem nachlassenden Inflationsdruck inmitten
einer verstarkten konjunkturellen Abschwidchung
Rechnung. Wahrend sie den Zinskorridor zwischen
Spitzenrefinanzierungs- und Einlagenfazilitat auf-
grund einer hohen Einlagennachfrage wieder aus-
weitete, gewdhrte sie den Banken in ihren Geld-
marktoperationen weiterhin unlimitierte Liquiditat.
Die japanische Zentralbank senkte den Tagesgeld-
satz von 0,3% auf 0,1% und revidierte ihre Wachs-
tums- und Inflationsprognosen erneut stark nach
unten. Sie beschloss zudem den Kauf von Commer-
cial Papers im Umfang von 3 Billionen Yen (0,6%
des BIP) sowie von kurzfristigen Anleihen im Um-
fang von 1 Billion Yen bis September dieses Jahres,
um den Unternehmen die kurzfristige Liquiditdts-
beschaffung zu erleichtern. Weiter beschloss sie,
von Finanzinstituten gehaltene Aktien zu kaufen,
um deren Kapitalbasis zu stiitzen und die Stabilitat
des Finanzsystems zu gewahrleisten. Die Geldpoli-
tik wurde auch in anderen asiatischen Landern
gelockert.



2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

Die globale Rezession hat auch die Schweiz
stark in Mitleidenschaft gezogen. Im vierten Quartal
war das Wachstum deutlich negativ, und auch das
Ergebnis filir das dritte Quartal wurde nach unten
korrigiert. Somit ist das reale BIP der Schweiz seit
Mitte 2008 riicklaufig. Hauptursache dafiir war ein
markanter Riickgang der Exporte und der Aus-
riistungsinvestitionen.

Im Vergleich zu den meisten anderen Landern
fiel der Riickgang des BIP gering aus. Das Ergebnis
wurde jedoch von einem stark positiven Lagerbei-
trag begiinstigt: Da die Firmen vom Ausmass des
Nachfrageriickganges iiberrascht wurden, konnten
sie die Produktion nur teilweise den neuen Nach-
fragebedingungen anpassen. Dies wird hochst-
wahrscheinlich die Produktion im ersten Quartal
des neuen Jahres belasten.

Die Beschaftigungsentwicklung erwies sich als
etwas widerstandsfahiger als in der Eurozone. Dieser
stlitzende Faktor diirfte jedoch in den kommenden
Monaten wegfallen. Die Arbeitsmarktperspektiven
triibten sich Anfang 2009 zusehends ein, und die
Arbeitslosigkeit diirfte in den kommenden Quartalen
weiter ansteigen.

Die Produzenten- und die Konsumentenstim-
mung verschlechterten sich im ersten Quartal weiter.
Andere vorlaufende Indikatoren haben mittlerweise
sogar einen historischen Tiefstand erreicht. Entspre-
chend ist in der kurzen Frist mit einem verstarkten
Riickgang des BIP zu rechnen.

Grafik 2.1
Reales BIP

Der rasche und deutliche Konjunkturabschwung
widerspiegelt sich auch in den Gesprdchen, welche
die SNB-Delegierten fiir Wirtschaftskontakte zwi-
schen Dezember und Februar mit Vertretern ver-
schiedener Sektoren und Branchen fiihrten. Aus
diesen Gesprachen geht hervor, dass sich die Nach-
frage auf breiter Basis rasch und deutlich
abschwidchte. Betroffen sind weiterhin vor allem
die exportorientierten Produzenten von Investi-
tionsgiitern, doch rechnen inzwischen praktisch
alle Branchen mit einem schwdcheren Umsatz. Eine
rasch wachsende Anzahl Unternehmen hat Kurz-
arbeit beantragt. Seit Anfang Jahr sind zudem ver-
mehrt Entlassungen ausgesprochen worden. Sorgen
bereiten vielen Unternehmen auch die Margen:
Sie sind durch die Aufwertung des Frankens gegen-
iiber dem Euro und dem britischen Pfund, durch
die Strompreiserhdhungen sowie die im vergange-
nen Herbst beschlossenen - auf die damalige hohe
Teuerung abstellenden - Lohnerhéhungen zusdtz-
lich unter Druck geraten.

Um dieser markanten Abwartstendenz entge-
genzuwirken, [Oste der Bund im Februar die zweite
Stufe des Massnahmenpakets zur Stabilisierung der
Konjunktur aus. Sie belduft sich, zusatzlich zu den
bereits in der ersten Stufe ausgeldsten Massnahmen,
auf 700 Mio. Franken. Es handelt sich in erster Linie
um vorgezogene Investitionen in die Infrastruktur;
zusatzliche Mittel werden auch fiir die Forschung, fiir
die Bereiche Energie und Umwelt sowie fiir die
Exportrisikoversicherung zur Verfiigung gestellt.

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

B Vierteljahrliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

— Erwartungen B Produktion (rechte Skala)
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2.1 BIP-Entwicklung

Gemdss SECO-Schatzungen nahm das reale BIP
im vierten Quartal 2008 um 1,2% gegeniiber dem
Vorquartal ab. Damit lag es 0,6% unter dem Wert
des Vorjahrs.

Im Rahmen dieser Quartalsschdtzung hat das
SECO auch die drei Vorquartale nach unten revi-
diert. Das hochgerechnete BIP-Wachstum der ers-
ten beiden Quartale wird nur noch auf 0,5%
geschdtzt, wahrend die Entwicklung im dritten
Quartal negativ ist (-0,3%). Fiir das gesamte Jahr
2008 ergibt sich somit eine Wachstumsrate von
1,6%. Diese Zahl ist in erster Linie auf das hohe
BIP-Niveau am Anfang des Jahres zuriickzufiihren.

Der Einbruch der Gesamtnachfrage war viel
ausgepragter als der BIP-Riickgang. Die Ex-
porte (-28,5%) und die Ausriistungsinvestitionen

Reales BIP und Komponenten

(-17,3%) biissten schwer ein. Die Bauinvestitionen
waren ebenfalls riicklaufig (-4,1%), und die priva-
ten Konsumausgaben stiegen lediglich um 0,4%.
Ein stark positiver Lagerbeitrag verhinderte eine
noch deutlichere Abnahme des BIP. Die merkliche
Nachfrageverschlechterung Ende 2008 {ibertrifft
in ihrem Ausmass die im Quartalsheft 4/2008 be-
schriebene Einschatzung der SNB.

Auf der Produktionsseite wirkte sich vor allem
die stark riicklaufige Wertschopfung im Finanz-
sektor (-12,6%), bei den Versicherungen (-4,1%)
sowie in der verarbeitenden Industrie (-4,2%)
negativ auf das BIP aus. Positive Wachstumshei-
trdge lieferten dagegen die konsumnahen Bran-
chen: Handel (+4,0%), Transport und Kommunika-
tion (+2,5%) sowie die Produktion oOffentlicher
Dienstleistungen.

Tabelle 2.1

Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2005 [2006 |2007 |2008 |2007 2008
1.Q. ‘z. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |na ‘z. Q ‘3. Q ‘4. Q
Privater Konsum 1,8 1,6 2,1 1,7 3,1 2,2 3,4 2,4 0,6 2,5 0,5 0,4
Staatlicher Konsum 1,0 -09 -1,1 0,0 -04 -0,3 -6,1 -5,6 1,7 3,2 5,7 2,9
Anlageinvestitionen 3,8 4,7 54 -1,7 3,8 13,7 -9,9 4,3 1,1 -2,9 -7,2 -12,0
Bau 35 -1,4 -15 -2,9 -0,2 -10,6 -3,7 59 -6,0 -2,6 -4,3 -4,1
Ausriistungen 4,0 10,0 10,9 -0,8 7,3 35,4 -14,0 3,3 6,5 -3,1 -9,2 -17,3
Inldndische Endnachfrage 2,2 2,0 2,5 0,7 2,9 4,6 -1,1 1,9 0,9 1,2 -0,8 -2,3
Inlandnachfrage 1,9 1,4 1,1 0,2 -2,6 3,3 1,1 5,6 -4,2 -1,1 -2,5 7,6
Exporte total 7,3 9,9 9,4 2,3 9,4 2,5 7,1 8,1 -2,7 14,0 1,1 -28,5
Giiter 58 11,1 8,4 2,3 9,2 -3,3 6,3 58 -0,7 17,7 1,1 -32,7
ohne EESKA® 6,5 11,2 8,3 2,0 9,0 -2,2 6,5 6,5 -3,4 23,6 -4,9 -31,9
Dienstleistungen 11,3 6,8 12,1 2,5 10,0 19,4 9,3 13,9 -7,7 4,8 1,0 -16,5
Gesamtnachfrage 37 43 41 10 17 30 34 65 -36 46 -1,1 -8,0
Importe total 6,6 6,5 59 -0,2 -1,5 1,0 2,6 11,2 -12,0 14,0 -2,9 -21,3
Giiter 5,6 7,8 51 -0,4 -3,9 -1,5 0,1 85 -83 17,0 -4,1 -29,7
ohne EESKA' 5,3 7,4 6,7 -0,8 6,8 -2,0 2,6 55 -9,6 16,8 -4,5 -25,9
Dienstleistungen 11,3 0,5 10,0 08 11,4 13,5 15,0 24,1 -27,0 0,2 3,4 30,7
BIP 25 34 33 16 3,1 39 3,7 45 05 05 -03 -1,2

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

Quelle: SECO
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2.2 Aussenhandel, Konsum
und Investitionen

Einbruch der Exporte

Im Zuge der globalen Nachfrageabschwa-
chung brach der Handel in den letzten Monaten des
vergangenen Jahres ein. Dieser Entwicklung konn-
te sich auch die Schweiz nicht entziehen. Aus-
gehend vom im dritten Quartal historisch hohen
Niveau fielen die Exporte von Waren und Dienst-
leistungen im vierten Quartal stark zuriick, zu-
satzlich belastet durch eine spiirbare Aufwertung
des Frankens. Bei den Warenexporten (ohne Wert-
sachen) erstreckte sich der Absatzriickgang auf
nahezu alle Sektoren. Am meisten betroffen waren
jedoch die Ausfuhren von Rohstoffen und Halbfa-
brikaten. Angesichts der Krise im Automobilsektor
gingen die Exporte von Metallwaren und chemi-
schen Roh- und Grundstoffen massiv zuriick. Aber
auch jene von Investitionsgiitern wie Industrie-
und Elektromaschinen schrumpften infolge der dra-
matischen Verschlechterung der Auftragslage in
den Hauptabsatzgebieten (vor allem in der EU)
deutlich. Daneben bildeten sich erstmals auch die
Ausfuhren von Préazisionsinstrumenten zuriick.
Ebenfalls betroffen waren die Konsumgiiterexporte;
insbesondere die Uhrenexporte registrierten eine

Grafik 2.3
Exporte

schwindende Nachfrage (u.a. aus den dlexportie-
renden Landern).

Auch die Dienstleistungsexporte schrumpften
im vierten Quartal deutlich. Dies war vor allem auf
einen Einbruch der Einnahmen aus dem Transithan-
del zuriickzufiihren, der unter dem Riickgang der
Rohstoffpreise zu leiden hatte. Daneben hat die
Verscharfung der Finanzkrise das Kommissionsge-
schaft der Banken mit ausldndischen Kunden im
vierten Quartal erneut spiirbar belastet, wahrend
die Tourismusexporte nahezu stagnierten.

Im Januar setzte sich der Abwartstrend der
Warenexporte ungebremst fort. Dabei waren alle
Warenkategorien von der Nachfrageschwdche be-
troffen. Auch regional gingen die Exporte auf brei-
ter Front zurilick. Fiir die nachsten Monate zeigen
die Auftragslage und die Erwartungen der export-
orientierten Industrieunternehmen keinerlei Ver-
besserung an.

Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorjahr; Anteile 2008 in Klammern

— Gliter (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen — EU-27 (62,0%) — USA (9,4%) — Asien® (11,8%)
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Gedampftes Konsumwachstum

Die Konsumdynamik hat sich im vierten Quar-
tal weiter leicht abgeschwacht. Im Vorquartalsver-
gleich stiegen die privaten Konsumausgaben nur
noch um 0,4%.

Gestiegen sind inshesondere die Ausgaben fiir
Lebensmittel sowie fiir Bekleidung und Schuhe.
Dagegen hat sich die Nachfrage nach langlebigen
Konsumgiitern und nach Dienstleistungen zuriick-
gebildet. Entsprechend riickldufig entwickelten sich
Konsumindikatoren wie die Neuzulassungen von
Personenwagen und die inldndische Nachfrage nach
Hoteliibernachtungen.

Getriibte Konsumentenstimmung

Der Index des Konsumentenvertrauens
schwdchte sich im Herbst ab, ist aber im Januar
wieder leicht angestiegen, von -27 auf -23 Punkte.
Die Verbesserung lasst sich primdr auf eine giins-
tigere Einschdtzung der personlichen finanziellen
Situation zuriickfiihren, welche auf dem Inflations-
riickgang beruht. Die allgemeine Wirtschaftslage in
der Schweiz wurde infolge der fortdauernden Ver-
werfungen an den internationalen Finanzmarkten
schlechter beurteilt. Im Zuge der steigenden
Arbeitslosigkeit wurde auch die Sicherheit der
Arbeitsplatze pessimistischer eingeschatzt.

Grafik 2.5
Privater Konsum

Sinkende Bau- und Ausriistungs-

investitionen

Der Abwdrtstrend der Bauinvestitionen setzte
sich im vierten Quartal fort. Gegeniiber der Vorperi-
ode gingen die Bauinvestitionen um 4,1% zuriick,
nachdem sie schon in den ersten drei Quartalen des
Jahres gesunken waren. Somit sind die Bauinvesti-
tionen im Jahr 2008 im Vergleich zum Vorjahr ins-
gesamt um 2,9% gefallen, befinden sich aber immer
noch auf einem relativ hohen Niveau. Letzteres
wird auch durch die vergleichsweise hohe Kapazi-
tatsauslastung in der Bauindustrie bestatigt.

Die Ausriistungsinvestitionen nahmen im vier-
ten Quartal im Vergleich zum Vorquartal stark ab.
Aufgrund der stark abnehmenden Auslastung ihrer
technischen Kapazitdten, der sich verschlechtern-
den Ertragslage, der ungiinstigeren Kreditbedingun-
gen sowie der grossen Unsicherheit hinsichtlich
gesamtwirtschaftlicher Perspektiven halten die Fir-
men neue Investitionen zuriick.

Grafik 2.6
Bau

Veranderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

Veranderung gegeniiber Vorperiode

— Konsumentenstimmung B Privater Konsum (rechte Skala)

— Baubewilligte Wohnungen B Bauinvestitionen (r. Skala)
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Zunehmende Importschwache

Angesichts der diisteren Exportaussichten und
der sich abkiihlenden Binnenkonjunktur verzeichne-
ten im vierten Quartal auch die Importe einen krafti-
gen Riickgang. Dieser war zum einen auf eine mar-
kante Abnahme der Einfuhr von Rohstoffen und
Halbfabrikaten zuriickzufiihren, die zu einem grossen
Teil in der Exportindustrie verwendet werden. Zum
anderen sanken die Importe von Investitionsgiitern
wie Maschinen und elektronischen Gerdten spiirbar,
was die zunehmende Investitionszuriickhaltung der
inldndischen Unternehmen widerspiegelt. Im Ein-
klang mit der allmdhlichen Verlangsamung privater
Konsumausgaben schwadchten sich auch die Importe
typischer dauerhafter Konsumgiiter wie Personen-
fahrzeuge und Wohnungseinrichtungen ab. Hingegen
stiegen die Dienstleistungsimporte dank hdoherer
Ausgaben fiir Transportdienstleistungen, Lizenzen
und Patente kraftig an.

Im Januar verscharfte sich der Riickgang der
Warenimporte leicht. Als besonders schwach erwie-
sen sich die Einfuhren von Rohstoffen, Halbfabrika-
ten und Investitionsgitern.

Grafik 2.7
Ausriistungsgiiter

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

— Importe B Ausriistungsinvestitionen
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Grafik 2.8
Importe
Verdnderung gegeniiber Vorperiode
— Gliter (ohne Wertsachen) — Dienstleistungen
%
50
40 —

o\ IV
V

VA
|\

\

2005

Quelle: SECO

2006

2007

2008

2009



SNB

2.3 Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Verlangsamtes Beschdftigungswachstum

Der im vierten Quartal beobachtete Riick-
gang der realwirtschaftlichen Tatigkeit hat zu einer
weiteren Verlangsamung der Beschaftigungsdyna-
mik gefiihrt. Die vollzeitdquivalente Beschaftigung
legte um 1,1% zu, nach einer Zunahme von 1,6% im
dritten Quartal.

Je nach Branche fiel die Entwicklung jedoch
sehr unterschiedlich aus. Deutlich riickldaufig war
die Beschidftigung in der verarbeitenden Industrie
und im Bausektor. Im Dienstleistungssektor hat die
Beschiaftigung zugelegt, wobei die Banken und Ver-
sicherungen bedeutende Ausnahmen bildeten.

Mit der Verlangsamung des Beschaftigungs-
wachstums entspannte sich auch die Lage auf dem
schweizerischen Arbeitsmarkt. Der vom BFS berech-
nete Index der Schwierigkeiten bei der Personal-
rekrutierung bildete sich zuriick, nachdem er seit
Mitte 2005 kontinuierlich angestiegen war.

Abnehmende Nachfrage

Die Anzahl offener Stellen nahm in den ver-
gangenen Monaten signifikant ab. Die Abkiihlung
kam in erster Linie von der verarbeitenden Indus-
trie, den Banken und Versicherungen sowie vom
Handel. Fiir die kommenden Monate deuten die vor-
laufenden Indikatoren auf eine weiter riicklaufige
Nachfrage hin. Besonders ungiinstig sind die Per-
spektiven in der verarbeitenden Industrie, welche
in der Aufschwungphase stark zum Beschaftigungs-
wachstum beigetragen hatte.

Steigende Arbeitslosigkeit

Bei der Arbeitslosigkeit hat sich die Trend-
wende, welche sich schon in den Herbstmonaten
abgezeichnet hatte, akzentuiert: Zwischen Novem-
ber 2008 und Februar 2009 ist die Anzahl Arbeits-
loser spiirbar angestiegen.

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote er-
reichte im Februar 3,1%, gegeniiber 2,7% im
November. Auch die Zahl der Stellensuchenden,
welche neben den eingeschriebenen Arbeitslosen
jene Personen umfasst, die an Ausbildungs- und
Beschaftigungsprogrammen teilnehmen oder einem
Zwischenverdienst nachgehen, registrierte einen
klaren Anstieg. Wahrend der gleichen Periode klet-
terte ihre Quote von 4,0% auf 4,4%. Seit Novem-
ber 2008 hat zudem eine deutlich hohere Anzahl
Firmen Kurzarbeit beantragt.
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Grafik 2.9
Beschaftigung

Veranderung gegeniiber Vorperiode
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Indikator der Beschaftigungsaussichten

Saisonbereinigt; Beschaftigung Anteile 2008 in Klammern
— Verarbeitende Industrie (18%) — Bau (8%)

— Dienstleistungen (73%)
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Grafik 2.11
Arbeitslosenquoten und offene Stellen
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Quelle: BFS

Grafik 2.11:

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

Quelle: SECO



2.4 Kapazitatsauslastung

Stark riicklaufige Kapazitatsauslastung

Die Auslastung der technischen Kapazitdten
ist im vierten Quartal erneut stark gesunken. In der
verarbeitenden Industrie liegt die Auslastung be-
reits einen Prozentpunkt unter dem langfristigen
Durchschnitt von 84% (siehe Grafik 2.12). Die
verfiigharen Indikatoren, die von der KOF/ETH auf
der Grundlage von Umfrageergebnissen berechnet
werden, zeigen ausserdem, dass der Anteil der
Industrieunternehmen, die sich durch die mangelnde
Verfligharkeit von Arbeitskraften eingeschrankt
fiihlen, dhnlich drastisch gefallen ist. Auch dieser
Indikator liegt weit unter seinem historischen Mit-
telwert. Die negative Entwicklung der Produktions-
indikatoren im Januar und Februar deutet auf eine
weitere deutliche Reduktion der Produktionsfakto-
renauslastung in der verarbeitenden Industrie.

Obwohl der scharfe konjunkturelle Einbruch
bisher die deutlichsten Spuren in der Kapazitats-
auslastung der Industrie hinterlassen hat, zeigen
auch die Indikatoren fiir die anderen Branchen nach
unten. Die Kapazitdtsauslastung in der Bauwirt-
schaft liegt zwar immer noch leicht iiber ihrem his-
torischen Durchschnitt, doch haben die Indikatoren,
die eine Beschrankung durch verfiigbare Arbeits-
krafte und durch die bestehenden technischen Kapa-
zitdten anzeigen, bereits ihren jeweiligen Mittelwert
unterschritten. Im Hotel- und Gaststattengewerbe

Grafik 2.12
Technische Kapazitdten in der Industrie

liegen die Zimmerauslastung und die Einschatzung
der Personalsituation ebenfalls unter ihrem jeweili-
gen Durchschnittswert.

Produktionsliicke nahe null

Der drastische Einbruch in der Kapazitats-
auslastung spiegelt sich auch in der Entwicklung
der Produktionsliicke. Die Produktionsliicke, die als
prozentuale Differenz zwischen dem realen BIP
und dem geschdtzten Produktionspotenzial errech-
net wird, ist ein Mass fiir die Auslastung der Wirt-
schaft und den damit verbundenen Inflationsdruck.
Grafik 2.13 zeigt drei Schatzungen der Produktions-
liicke, die auf verschiedenen Verfahren zur Bestim-
mung des Produktionspotenzials basieren. Gemdss
der geschatzten Produktionsfunktion (PF) ist die
Outputliicke im vierten Quartal anndhernd ge-
schlossen (+0,2%). Die Anwendung alternativer Fil-
terverfahren, d. h. des Hodrick-Prescott-Filters (HP)
und des multivariaten Filters (MV), ergibt hingegen
noch eine positive Produktionsliicke. Derartige
Unterschiede je nach verwendeter Methode sind
typisch fiir Abschwungphasen, weil die Filter-
verfahren das geschatzte Potenzialwachstum star-
ker und schneller nach unten anpassen. Trotz der
Unterschiede im Niveau der Outputliicke deuten
alle Verfahren auf einen abnehmenden Inflations-
druck hin. Diese Tendenz wird sich in den kommen-
den Quartalen noch verstarken.

Grafik 2.13
Produktionsliicke

Saisonbereinigt

— Auslastungsgrad M Kapazitdten (rechte Skala)

— Produktionsfunktion — HP-Filter — MV-Filter
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2.5 Preise

Preisindex des Gesamtangebots riicklaufig

Erstmals seit dem Jahre 2004 ist der Teue-
rungsdruck, der von den Produzenten- und Import-
preisen auf die nachgelagerten Konsumentenpreise
ausgeht, insgesamt negativ. Der Preisindex des Ge-
samtangebots, der auf den Produzenten- und Im-
portpreisen basiert, sank zwischen Februar 2008
und Februar 2009 um 1,8%. Im November hatte die
Teuerung im Vorjahresvergleich noch 1,1% betra-
gen. Betrachtet man nur den Inlandabsatz, so nah-
men die Preise im Februar im Vorjahresvergleich um
2,8% und somit starker als der Gesamtindex ab.

Dieser Riickgang war in erster Linie auf fallen-
de Preise fiir importierte Waren und Dienste zuriick-
zufiihren. Die Veranderung der Importpreise betrug
im Februar -5,0%. Dabei verzeichneten Energie-
giiter im Vorjahresvergleich die deutlichsten Preis-
nachldsse. Die Preise fiir importierte Vorleistungs-
giiter sanken um 6,6%. Auch flir importierte
Konsumgiiter hat der Teuerungsdruck abgenommen,
von 0,6% im November auf -1,4% im Februar.

Auch gemessen am Produzentenpreisindex bil-
dete sich die Teuerung deutlich zuriick und betrug
im Februar -0,1% (November: 2,2%). Fallende Prei-
se waren im Vorjahresvergleich bisher lediglich in
der Kategorie Energie zu verzeichnen. Im Februar
lagen nun auch die Preise fiir Vorleistungsgiiter
2,7% unter ihrem Vorjahresstand. Die Teuerung
reduzierte sich jedoch auch in den iibrigen Sparten,
insbesondere bei den Konsumgiitern, betrachtlich.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
2008 2008 2008 2009
2. Q. ‘ 3. Q. ‘ 4. Q. November ‘ Dezember | Januar ‘ Februar
LIK total 2,4 2,7 3,0 1,6 1,5 0,7 0,1 0,2
Inldndische Giiter und Dienstleistungen 1,7 1,6 1,9 2,1 2,1 2,0 1,7 1,7
Giiter 1,7 1,6 1,6 1,9 1,8 1,9 1,2 1,2
Dienstleistungen 1,7 1,5 2,0 2,1 2,1 2,0 1,9 1,8
private Dienstleistungen ohne Mieten 1,4 1,3 1,8 1,9 1,9 1,9 1,6 1,4
Mieten 2,4 2,1 2,7 3,0 3,1 3,1 3,1 3,5
offentliche Dienstleistungen 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,6 0,6 0,6
Auslandische Giiter und Dienstleistungen 4,3 5,6 5,8 0,3 -0,1 -2,6 -3,8 -3,5
ohne Erddlprodukte 1,7 1,7 1,6 1,6 1,3 1,7 1,5 1,4
Erd6lprodukte 17,8 26,2 27,8 -5,0 -7,3 -21,2 -26,1 -23,9

Quellen: BFS, SNB
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Starker Riickgang der Teuerung

auf Konsumentenstufe

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung verringerte sich
zwischen November und Februar von 1,5% auf 0,2%.
Dieser Riickgang war in erster Linie auf riicklaufige
Preise filir importierte Giiter und Dienstleistungen
und statistische Basiseffekte zuriickzufiihren. Aber
auch die Teuerung inlandischer Giiter und Dienst-
leistungen nahm erstmals seit Mitte 2007 ab.

Leichter Riickgang der Binnenteuerung

Die Teuerung inldndischer Giiter und Dienste
sank von 2,1% im November auf 1,7% im Februar.
Deutlich verbilligt haben sich insbesondere gewisse
inldndische Nahrungsmittel. Die Jahresteuerung
inldndischer Giiter reduzierte sich sogar von 1,8%
im November auf 1,2% im Februar. Bei den Dienst-
leistungen sank die Jahresteuerung seit November
um 0,3 Prozentpunkte und betrug im Februar 1,8%.
Ohne Wohnungsmieten betrug die Teuerung bei den
privaten Diensten noch 1,4%, wobei Preisnachldsse
vor allem fiir Internet- und Transportdienstleistun-
gen zu verzeichnen waren. Die Wohnungsmieten
verteuerten sich im Februar innert Jahresfrist um
3,5%.

Fallender Erddlpreis pragt Preis-

entwicklung importierter Konsumgiiter

Der Erdolpreis fiel seit November um ca.
10 USD/Fass auf 43 USD/Fass im Februar. Dies fiihr-
te zu fallenden Preisen bei Treibstoffen und Gas,
aber auch bei energieintensiven Dienstleistungen
wie z.B. beim Luftverkehr. Der Erdolpreis hatte
im Februar 2008 ungefdhr das Doppelte betragen
und war bis Mitte Jahr auf Hochstwerte um
145 USD/Fass gestiegen. Dies bedeutet, dass die
Vorjahresteuerung energieintensiver Giiter zurzeit
von massiven statistischen Basiseffekten gepragt
ist. Die Teuerung bei den Erddlprodukten betrug im
Februar -23,9% (November: -7,3%). Bei den Ubri-
gen importierten Giitern und Dienstleistungen stie-
gen die Preise im Vergleich zum Vorjahr um 1,4%
(November: 1,3%).
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Grafik 2.14
Preise des Gesamtangebots
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Grafik 2.15
LIK: In- und auslandische Giiter

Veranderung gegeniiber Vorjahr

— Total — Inland — Ausland — Ausland ohne 0L

%

6 A

A [V

LW

V \

2005 2006 2007 2008 2009

Grafik 2.16
LIK: Inlandische Giiter und Dienstleistungen
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Grafik 2.14:
Quelle: BFS
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Kerninflationsraten weiterhin

leicht riicklaufig

Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt
kurzfristig Schwankungen, welche die Sicht auf die
allgemeine Grundteuerung verstellen kdnnen. Des-
wegen werden sogenannte Kerninflationsraten be-
rechnet, welche die Grundtendenz der Preisentwick-
lung abbilden sollen. Die SNB berechnet zwei
Messgrossen der Kerninflation, die in Grafik 2.17
abgebildet sind. Beim getrimmten Mittelwert
(TM15) werden jeden Monat die 15% der Giiter-
preise mit der hochsten und die 15% der Giiter-
preise mit der tiefsten Jahresdanderungsrate aus
dem LIK ausgeschlossen. Demgegeniiber extrahiert
die Dynamic Factor Inflation (DFI) die Grund-
teuerung anhand einer Vielzahl von realwirtschaft-
lichen Daten, Finanzmarktindikatoren und mone-
taren Variablen. Die beiden Kerninflationsraten des
BFS schliessen in jeder Periode die gleichen preis-
volatilen Giiter aus dem Warenkorb aus (Grafik
2.18). Bei der Kerninflation 1 (BFS1) sind dies
Nahrungsmittel, Getranke, Tabak, Saisonprodukte,
Energie und Treibstoffe. Die Kerninflation 2 (BFS2)
ist zusdtzlich um die Produkte mit administrierten
Preisen bereinigt.

Grafik 2.17
Kerninflation der SNB

Die als getrimmter Mittelwert berechnete
Kerninflationsrate reduzierte sich zwischen Novem-
ber und Februar von 1,8% auf 1,6%. Gleichzeitig
fielen die beiden Kerninflationsraten des BFS um
0,1 und 0,2 Prozentpunkte auf 1,3% und 1,6%. Der
nur geringe Riickgang dieser traditionellen Masse
lasst darauf schliessen, dass bis anhin eine relativ
enge Auswahl an Giitern und Dienstleistungen von
fallenden Preisen betroffen ist. Der weitere Riick-
gang der DFI deutet dagegen darauf hin, dass die
Grundteuerungstendenz aufgrund der diisteren
wirtschaftlichen Aussichten weiterhin abwarts
gerichtet ist.

Grafik 2.18
Kerninflation des BFS
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2.6 Realwirtschaftliche Aussichten

Fortsetzung der globalen Rezession

Wie im ersten Teil des Berichts erlautert, geht
die SNB in der kurzen Frist von einem weiteren
deutlichen Konjunkturabschwung im Ausland aus.
Dies wird die Auslandnachfrage nach schwei-
zerischen Giitern und Dienstleistungen in den kom-
menden Monaten schwer belasten. Die Investi-
tionsgiiterindustrie diirfte weiterhin unter den
Finanzierungsschwierigkeiten der Kunden und dem
weltweiten Abschwung der verarbeitenden Indus-
trie leiden. Die Arbeitsmarktverschlechterung und
die verminderten Einnahmen aus dem Rohwaren-
geschdft diirften die Entwicklung der verfiigbaren
Einkommen in wichtigen Partnerldndern weiter be-
lasten und entsprechend die schweizerischen Kon-
sumwaren- und Tourismusexporte schwachen.

Verschdrfter Abschwung in der Schweiz

Riicklaufige Exporte und grosse Unsicher-
heiten hinsichtlich der mittelfristigen Geschafts-
perspektiven werden sich auch auf die inlandischen
Investitionsausgaben negativ auswirken. Der kon-
junkturabhdngige Geschaftsbau diirfte sich eben-
falls zuriickbilden. Eine abnehmende Arbeitsnach-
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frage diirfte einen spiirbaren Anstieg der Arbeits-
losigkeit verursachen, was die Dynamik des priva-
ten Konsums zunehmend dampfen wird. Stiitzend
diirften die offentlichen Konsumausgaben und der
Wohnungsbau wirken. Die deutliche Zunahme an
Baubewilligungen seit Anfang 2008, die fallenden
Hypothekarzinsen und weiterhin steigende Hauser-
preise deuten an, dass sich der Wohnungsbau ab
Mitte 2009 beleben wird.

Fiir die erste Jahreshilfte zeichnet sich ein
starkerer Riickgang des BIP ab, als im Dezember
vorausgesehen wurde. Ab der zweiten Jahreshilfte
2009 sollten die in vielen Landern ergriffenen
wirtschaftpolitischen Massnahmen erste Wirkung
zeigen. In dieser Hinsicht bleibt jedoch die Unsi-
cherheit betrachtlich, da die angeschlagenen Ban-
kensysteme die Transmission der geldpolitischen
Impulse erschweren.

Fiir das gesamte Jahr 2009 geht die SNB neu
von einem Riickgang des Schweizer BIP um 2,5%
bis 3% aus. Der heftige Einbruch der Kapazitatsaus-
lastung und ein deutlicher Riickgang der geleis-
teten Arbeitsstunden tragen dazu bei, dass die
Outputliicke im Verlauf des Jahres deutlich negativ
wird.
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3 Monetdre Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung und
Inflationserwartungen

Das letzte Quartal des Jahres 2008 war in jeder
Hinsicht aussergewdhnlich. Die Aussichten fiir die
Weltwirtschaft verschlechterten sich rapide und die
Teuerung ging markant zuriick. Die SNB reagierte mit
einer beispiellosen Lockerung der Geldpolitik und
senkte das Zielband fiir den 3M-Libor an drei ausser-
ordentlichen Lagebeurteilungen (8. Oktober, 6. No-
vember und 20. November) um insgesamt 175 Basis-
punkte. An der ordentlichen Lagebeurteilung vom
11. Dezember 2008 beschloss die SNB, das Zielband
um weitere 50 Basispunkte auf 0,0%-1,0% zu sen-
ken. Vor dem Hintergrund des massiven Konjunktur-
einbruchs haben auch zahlreiche andere Zentral-
banken ihre Leitzinsen gesenkt. Die SNB gehdrte
allerdings zu den Zentralbanken, welche die Zinsen
am raschesten und deutlichsten zuriicknahmen.

Die SNB strebte wie iiblich an, den 3M-Libor in
der Mitte des Zielbandes zu halten. Dies stellte sich

aufgrund der hohen und stark schwankenden Risiko-
pramie im Libor jedoch als schwierig heraus. Die SNB
steuert den 3M-Libor nicht direkt, sondern iiber
Repo-Transaktionen. Im Unterschied zum Repo, der
ein gesichertes Geldmarktgeschaft ist, liegt dem
Libor ein ungesichertes Geschaft zugrunde. Die Risi-
kopramie auf ungesicherte Geschafte reflektierte in
den letzten Monaten die Unsicherheit und das Miss-
trauen zwischen den Banken. Sie war in der zweiten
Septemberhilfte 2008 stark gestiegen, nachdem mit
Lehman Brothers eine der grossten amerikanischen
Investmentbanken um Glaubigerschutz ersucht hat-
te. Der 3M-Libor stieg in der Folge zeitweise auf
iber 3% und lag damit deutlich iiber der Mitte des
damaligen Zinsbhandes. Ab Mitte Oktober sank er
indessen wieder deutlich. Nach der Lagebeurteilung
vom Dezember blieb er zwar zundchst erneut
iiber dem Mittelwert des neuen Zielbandes von
0,0%-1,0%, doch bewegte er sich in den darauf fol-
genden Wochen kontinuierlich in Richtung Zielband-
mitte. Ab Mitte Februar lag er dann bei 0,5%. Gemes-
sen am Spread zwischen dem 3M-Libor und dem
entsprechenden Overnight Swap (0IS) bildete sich
die Risikopramie im Franken-Geldmarkt zwischen der
Lagebeurteilung vom 11. Dezember und der Lage-

Grafik 3.1 Grafik 3.2
Geldmarktsatze Differenz zwischen 3M-Libor und OIS
Tageswerte Tageswerte
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beurteilung vom 12. Marz 2009 von rund 80 auf
40 Basispunkte zuriick.

Die SNB ergriff verschiedene Massnahmen, um
die Lage auf dem Geldmarkt zu beruhigen. Zum einen
hat sie das Zielband fiir den 3M-Libor stark gesenkt
und zum anderen den Umfang der Liquiditatsbereit-
stellung deutlich erhoht. Ublicherweise bedient die
SNB die Nachfrage der Banken nach Liquiditat iiber
kurzfristige Repo-Geschafte. Am Tag der Lagebeur-
teilung vom Dezember 2008 und am Folgetag schloss
die SNB aber auch Repo-Geschdfte mit langeren
Laufzeiten von bis zu einem Jahr ab.! Am 16. Januar
2009 kiindigten die SNB gemeinsam mit der Europai-
schen Zentralbank und der polnischen Zentralbank
an, dass sie die Einwochen-Devisenswaps mindes-
tens bis Ende April 2009 fortsetzen werden, um wei-
tere Verbesserungen am kurzfristigen Franken-Geld-
markt zu unterstiitzen. Am 28. Januar 2009 wurde
eine analoge Kooperation der SNB und der ungari-
schen Zentralbank angekiindigt.

Finanzierung des SNB StabFund

Mit der im Herbst 2008 begonnenen Emission
eigener Schuldverschreibungen in Franken (SNB
Bills) mit einer Laufzeit von bis zu einem Monat
reduziert die SNB teilweise die {iberschiissige Fran-
kenliquiditdat. Mitte Februar begann die SNB mit
der Ausgabe eigener Schuldverschreibungen in US-
Dollar («SNB USD Bills») mit Laufzeiten von weni-
ger als einem Jahr. Die damit aufgenommenen Mit-
tel dienen der Finanzierung des Darlehens an den
Stabilisierungsfonds fiir die Verwertung von Akti-
ven der UBS (SNB StabFund). Ferner gab die SNB
bekannt, der StabFund werde UBS-Aktiven im Um-
fang von 39,1 Mrd. Dollar iibernehmen. Dies liegt
deutlich unter dem urspriinglich geplanten Maxi-
malbetrag von rund 60 Mrd. Dollar.

Verschiebung der Zinsstruktur nach unten

Neben den Geldmarktzinsen sind auch die Ren-
diten von Staatsanleihen im kurz- und mittelfristi-
gen Segment gesunken. Der Zinsriickgang beruht im
Wesentlichen auf zwei Faktoren: dem mit dem Kon-
junkturabschwung verbundenen Abbau der Infla-
tionserwartungen und der Flucht in sichere Anlagen.

Im Gegensatz dazu zogen die Renditen von
Unternehmensanleihen an. Vor allem die Anleihen von
Unternehmen mit tiefen Ratings erlebten nach dem
Konkurs von Lehman Brothers betrdchtliche Zunah-
men der Kreditrisikopramie. Sie liegt deutlich {iber
dem Durchschnitt, den sie in den Monaten vor dem
Ausbruch der Subprime-Krise im August 2007 aufwies.

1 Fiir eine Ubersicht iiber die von der SNB bis Ende 2008 ergriffenen
Massnahmen siehe Box «Neue Massnahmen der SNB zur Steuerung
des Geldmarkts», Bericht {iber die Geldpolitik, Quartalsheft 4/2008,
S. 28f.
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Grafik 3.3
Differenzen internationaler Kurzfristzinsen
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Grafik 3.4
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Grafik 3.5
Internationale Zinssatze
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Stabilisierung des kurzfristigen realen

Zinssatzes auf tiefem Niveau

Der Realzins ist eine wichtige Bestimmungs-
grosse fiir das Spar- und Investitionsverhalten der
Haushalte und Unternehmen und damit von zentraler
Bedeutung fiir die zukiinftige Entwicklung der Kon-
junktur. Grafik 3.7 zeigt die Entwicklung des dreimo-
natigen Realzinses. Dieser ist als Differenz zwischen
dem 3M-Libor und dem iiber den gleichen Zeitraum
erwarteten Anstieg der Konsumentenpreise definiert,
wobei die Inflationserwartungen dem Durchschnitt
der Prognosen verschiedener Modelle entsprechen.
Der so gemessene Realzins lag im vierten Quartal
2008 gleich wie im Vorquartal bei -0,2%. Der tiefere
3M-Libor wurde also durch tiefere Inflationserwar-
tungen gerade kompensiert.

Auf verminderte Inflationserwartungen in der
kurzen Frist deutet auch die vom SECO im Januar
durchgefiihrte Haushaltsumfrage zur Konsumenten-
stimmung hin. Der Anteil der Befragten, die einen
Preisriickgang in den kommenden zwdlf Monaten er-
warteten, nahm von 5% auf 35% zu. Zudem stieg der
Anteil der Befragten, die mit stabilen Preisen rech-
neten, von 25% auf 35%.

Die mittelfristigen Inflationserwartungen gin-
gen weniger stark zuriick als die kurzfristigen. Vor
dem Hintergrund der fallenden Nominalzinsen san-
ken deshalb auch die realen Zinssatze mit mittel-
fristigen Falligkeiten leicht: Der dreijahrige Realzins
liegt bei 0,7%. Das Realzinsniveau ist im histori-
schen Vergleich auch fiir mittlere Laufzeiten tief und
wirkt stimulierend auf die Wirtschaft.
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Grafik 3.6
Zinsspanne von Industrieanleihen 5-jdhriger Laufzeit
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Grafik 3.8
Umfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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3.2 Wechselkurse

Festigung des Frankens

im Zuge der Finanzkrise

Der Franken festigte sich im Zuge der Finanz-
krise. Die Wechselkursentwicklung seit Ausbruch der
Finanzkrise ldsst sich in zwei Phasen gliedern. In
einer ersten Phase, als sich die Finanzkrise vor allem
auf US-amerikanische Finanzinstitute zu beschrdn-
ken schien, wertete sich der Dollar beschleunigt
gegeniiber dem Euro und dem Schweizer Franken ab.
Im August 2008 begann dann die zweite Phase,
nachdem Indikatoren zum ersten Mal deutlich signa-
lisierten, dass der Euroraum und die Schweiz eben-
falls heftig von der Krise betroffen wiirden. Als sich
dieses Bild zusehends konkretisierte, festigte sich
der Dollar bis Mitte Dezember gegeniiber dem Euro
und dem Schweizer Franken markant. Im Dezember
wertete sich indessen der Dollar gegeniiber dem
Franken wieder deutlich ab. Diese Abschwdchung
dauerte nur kurze Zeit. Ab Januar begann sich der
Dollar wieder zu festigen und machte den im Dezem-
ber verlorenen Boden weitgehend wieder gut. Auch
der Euro schwdchte sich im Dezember gegeniiber
dem Franken und stabilisierte sich danach. Ins-
gesamt schwachte sich der Franken im letzten Halb-
jahr gegeniiber dem Dollar um 7%, wahrend er sich
gegeniiber dem Euro um 9% aufwertete. Diese Ent-
wicklungen widerspiegeln sich im handelsgewichte-
ten nominalen Franken-Kurs. Dieser erhéhte sich um
14% seit Juli 2007.

Entwicklung des realen Aussenwerts

Der in Grafik 3.10 abgebildete, relativ stabile
Verlauf des handelsgewichteten realen Aussenwerts
deutet an, dass die Bewegungen des nominellen
Wechselkurses die Inflationsdifferenzen iiber einen
langeren Zeitraum tendenziell ausglichen (relative
Kaufkraftparitdt). Seit Aushruch der Finanzkrise ent-
wickelte sich der reale Aussenwert des Frankens dhn-
lich wie der nominale Wechselkurs. So notierte An-
fang Jahr der reale Aussenwert des Frankens um 11%
hoher als im Juli 2007.
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Grafik 3.9
Devisenkurse
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Restriktivere monetdre Bedingungen

Der Monetary Conditions Index (MCI) kombi-
niert den 3M-Libor und den exportgewichteten nomi-
nalen Aussenwert des Frankens zu einem Mass der
monetdren Bedingungen, mit denen sich die Schwei-
zer Wirtschaft konfrontiert sieht. Der Index wird
jeweils unmittelbar nach der letzten Lagebeurtei-
lung auf null gesetzt. Ein Anstieg zu positiven Wer-
ten (Riickgang zu negativen Werten) signalisiert
somit eine Straffung (Lockerung) der monetéren Be-
dingungen (siehe Box: «Der Monetary Conditions
Index», Bericht liber die Geldpolitik 1/2004, S. 27).

Die jiingste Entwicklung des MCI deutet auf res-
triktivere monetdre Bedingungen hin. Dies bedeutet,
dass der Kursanstieg des Frankens die Senkung des
3M-Libors bis auf 0,5% mehr als wettgemacht hat
(Grafik 3.11).

3.3 Aktien-und Immobilienpreise

Fortsetzung des Abwartstrends

auf den Aktienmarkten

Die Performance der Aktienmarkte war seit Jah-
resbeginn negativ. Zahlreiche makrodkonomische
und unternehmensspezifische Meldungen liessen ein
Ubergreifen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft
erwarten. Seit der Lagebeurteilung vom 11. Dezem-
ber 2008 fiel der Swiss Performance Index (SPI) um
weitere 22%. Der Standard & Poor’s 500 Index (S&P)
verlor 19%, der Dow Jones EURO STOXX (DJ Euro)
23% und der Nikkei 225 (Nikkei) 21%. Die an der
impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den
Aktienmarkten hat zwar abgenommen, sie ist im his-
torischen Vergleich aber nach wie vor hoch.

Innerhalb des SPI haben die grossen export-
orientierten Unternehmen am meisten gelitten. Da-
rin widerspiegeln sich die verschlechterten Aus-
sichten der Weltwirtschaft. In den gegenwdrtigen
Bewertungen kommen ausserdem die erschwerten
Finanzierungsbedingungen zum Ausdruck, was be-
sonders jene Unternehmen trifft, die sich massgeb-
lich mit Fremdkapital finanzieren und iber eine
geringe Liquiditat verfiigen.
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Grafik 3.12
Aktienkurse
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Grafik 3.13
Ausgewahlte SPI-Sektoren
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Grafik 3.14
Volatilitdt der Aktienrenditen
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Grafik 3.12:

Quellen: Bloomberg, Thomson Datastream

Grafik 3.13:
Quelle: Thomson Datastream

Grafik 3.14:
Quellen: SNB, Thomson Datastream



Stabiler Immobilienmarkt

Auswirkungen des Konjunkturriickgangs auf die
Preisentwicklung im Immobilienmarkt sind bislang
nur sehr partiell festzustellen. Im Vorjahresvergleich
legten die nominalen Immobilienpreise im vierten
Quartal noch spiirbar zu. Die Preise fiir Eigentums-
wohnungen stiegen um 4,5%, diejenigen fiir Ein-
familienhduser um 3,7%. Von Interesse ist in diesem
Zusammenhang auch die Entwicklung der Wohnungs-
mieten. Diese lagen im vierten Quartal um 5,1% iiber
dem Vorjahresstand. Bei Erstvermietungen, welche
die Marktkrafte besser abbilden, betrug der entspre-
chende Anstieg 4,9%. Einzig im gewerblich genutz-
ten Bereich gingen die Mieten um 1,8% zuriick.

Grafik 3.15
Nominale Immobilienpreise und -mieten

Grafik 3.16
Nominale Mieten fiir Gewerbe- und Biiroflachen
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3.4 Geldaggregate Grafik 3.17
Monetdre Aggregate

Wachstum der Geldaggregate Saisonbereinigt

Die SNB versorgte den Markt mit Liquiditat, um — M1 —M2 —M3 — Notenbankgeldmenge (rechte Skala)
die aussergewdhnlich hohe Nachfrage der Geschafts- Mrd. CHF Mrd. CHF
banken zu befriedigen. In den gegenwadrtigen un- 700 100
sicheren Zeiten wuchs auch die Nachfrage nach 600 90

Banknoten mit einer hohen Stiickelung. Der im Feb-

ruar verzeichnete massive Anstieg der Notenbank- 200 /’VJ’/V\\J %
geldmenge um 105,7% gegeniiber dem Vorjahr ist 400/_,»/’/*"\\—/ 0
deshalb nicht Ausdruck einer iibermdssigen Geld- 300/_\_‘"_/ 60
versorgung der Wirtschaft und birgt keine Teuerungs- 200 50
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Dies wird auch dadurch bestatigt, dass die brei- oM M 20

teren Geldaggregate trotz ihres jlingsten Anstiegs
noch unter ihrem Trendniveau liegen (Grafik 3.17). BT S
Sowohl M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Trans-

aktionskonti) als auch M2 (M1 plus Spareinlagen)  quelle: SNB

gingen nach einem hohen Wachstum in den Jahren

2003-2005 ab Anfang 2006 infolge des Zinsanstiegs

zuriick. Ab Herbst 2007 stabilisierten sich diese

Geldmengen wieder, was dem flacheren Verlauf der

kurzfristigen Zinsen entspricht. Mit den jiingsten

Zinssenkungen begannen M1 und M2 wieder kraftig

zu wachsen. Im Februar lag M1 um 33,9% iiber dem

Vorjahresniveau, M2 um 27,0%. Die Geldmenge M3

(M2 plus Termineinlagen), die im Allgemeinen weni-

ger schwankt als die anderen Aggregate, weitete sich

um 4,1% aus (Tabelle 3.1).

Aufgrund des tiefen Ausgangsniveaus stellen
die gegenwartigen Wachstumsraten keine Gefahr fiir
die Preisstabilitat dar. Zur Einschatzung moglicher
Inflations- oder Deflationsgefahren aufgrund einer
ibermdssigen bzw. einer unzureichenden Liquidi-
tatsversorgung der Wirtschaft kann ein «Money Gap»
geschdtzt werden. Dieser entspricht der positiven
(Geldliberhang) oder negativen Abweichung (Geld-
liicke) der Geldmenge M3 von einem Gleichgewichts-
wert, der anhand des Transaktionsvolumens der
Volkswirtschaft und der Opportunitatskosten der
Geldhaltung bestimmt wird (siehe «Box: Geldmen-
genwachstum und Inflation», Bericht tber die Geld-
politik 1/2005, S. 33). Grafik 3.18 zeigt die pro-
zentualen Abweichungen der Geldmenge M3 vom
Gleichgewichtswert. Um der statistischen Unsicher-
heit 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.
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Geldaggregate! Tabelle 3.1

2007 2008 2007 2008 2008 2009

4. Q.

1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3. Q. ‘ 4. Q. Dezember | Januar Februar

Notenbankgeldmenge® 44,2 49,6 44,8 45,8 45,4 45,3 61,7 77,4 85,9 92,6

Verdnderung’ 2,5 12,1 2,7 2,6 3,3 4,4 37,8 65,4 85,2  105,7
M1’ 268,9 273,0 268,7 266,4 265,3 258,5 301,7 327,3 343,7 355,4
Verdnderung’ —4,8 1,5 —4,4 -3,4 -1,7 -1,1 12,3 20,7 28,7 33,9
M2° 450,5 443,1 443,5 438,7 434,3 423,7 475,7 513,0 537,5 555,7
Verinderung’ -6,4 -1,7 -6,5 -5,8 -4,3 -3,5 7,3 15,1 22,0 27,0
m3? 612,8 6259 618,8 625,2 629,3 617,9 631,1 637,5 643,7 649,7
Verdinderung’ 2,1 2,1 1,8 1,9 2,8 1,8 2,0 2,1 3,0 4,1

1 Definition 1995

2 Niveau in Mrd. Franken

3 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
Quelle: SNB

Grafik 3.18
Money Gap und Jahresinflationsrate

Linke Skala: Prozentuale Abweichung vom Gleichgewicht
— ECM Money Gap min. — ECM Money Gap max. — Jahresinflationsrate (rechte Skala)
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3.5 Kredite

Stdrkeres Wachstum

der Hypothekarforderungen

Das Kreditwachstum sank insgesamt. Im vier-
ten Quartal 2008 fiel das Jahreswachstum auf 4,2%,
von 5,8% im dritten Quartal. Diese Verlangsamung
ist in erster Linie auf einen Wachstumsriickgang bei
den iibrigen (d. h. nicht hypothekarisch gesicherten)
Krediten zuriickzufithren. Die Hypothekarforderun-
gen, die vier Fiinftel des Totals der Bankkredite aus-
machen, wuchsen im Januar im Zuge der jiingsten
Senkungen des 3M-Libors im Vergleich zum Vorjahr
starker als im Dezember (Grafik 3.19). Die Situation
ist ahnlich mit jener im Jahre 2003, als der 3M-Libor
stark gesenkt wurde und die Hypotheken kraftig
expandierten. Wie der Tabelle 3.2 entnommen wer-
den kann, wuchsen die Hypotheken sowohl im Haus-
halts- als auch im Unternehmenssektor weiter.

Die iibrigen Kredite nahmen im vierten Quartal
deutlich langsamer zu als in den Vorquartalen. Der
Wachstumsriickgang ist auf eine Schrumpfung der
gedeckten iibrigen Kredite um 5,6% zuriickzufiihren,
nachdem sie im dritten Quartal noch um 5,1% ge-
wachsen waren. Die ungedeckten iibrigen Kredite
nahmen indessen um 15,3% zu, gegeniiber 21,4% im
Vorquartal. Die Wachstumsrate der iibrigen Kredite
stieg aber im Januar 2009 wieder. Wie aus Grafik
3.20 ersichtlich wird, nahmen die ungedeckten iibri-
gen Kredite im Niveau im Vergleich zum Dezember
2008 zu, wahrend sich die gedeckten iibrigen Kredite
zuriickbildeten. Werden aber nur die {ibrigen Kredite
in Schweizerfranken betrachtet, so zeigt sich, dass
sie weiter gestiegen sind (Grafik 3.21).

Die Analyse der Kreditvolumenentwicklung
zeigt, dass zurzeit in der Schweiz keine klaren An-
zeichen fiir eine Kreditverknappung, einen so ge-
nannten «Credit Crunch», vorliegen. Mit dem Kon-
junkturriickgang wird sich aber das Wachstum der
iibrigen Kredite zuriickbilden, wahrend die Hypothe-
karforderungen durch die Geldpolitik gestiitzt wer-
den diirften. Dieses Bild deckt sich weitgehend mit
einer Umfrage {iber die Kreditbedingungen, welche
die SNB seit Anfang 2008 bei 20 Banken, die 85%
des Kreditmarktes im Inland abdecken, quartals-
weise durchfiihrt. Diese Umfrage erganzt die auf der
Entwicklung der Kreditvolumen basierenden quanti-
tativen Indikatoren.
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Grafik 3.19
Wachstum der Hypotheken
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Grafik 3.20
Bankkredite

— Hypothekarforderungen
— Ubrige Kredite, gedeckt (rechte Skala)
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Mrd. CHF Mrd. CHF
700 130

690 N 120
680 //‘/\/J 110
670 100

660 90

/_/
650 f 80
640 / A 70
‘k,\/\/‘\/\/\'\h

2008

2007 2009

graﬁk 3.21
Ubrige Kredite in CHF

— (brige Kredite in CHF
Mrd. CHF

NETAN o
130 \/ \,\ ’

o /
My Y
W

00 01 02

1
03 04 05 06 07 08 09

Grafiken 3.19, 3.20 und 3.21:
Quelle: SNB



Die im Januar 2009 durchgefiihrte Umfrage
zeigt eine leichte Verschdrfung der Kreditbedingun-
gen im vierten Quartal 2008. Marktanteilgewichtet
(d. h. gewichtet mit ihrem Anteil am schweizerischen
Kreditmarkt) meldeten 13% der Banken eine leichte
Verscharfung der Kreditbedingungen bei Krediten an
Unternehmen und 6% bei Hypotheken fiir Wohn-
liegenschaften. Fiir das erste Quartal 2009 erwarten
die Banken bei allen Kreditkategorien eine weitere
leichte Verscharfung der Kreditbedingungen. Bei den
Krediten an Unternehmen gilt dies marktanteil-
gewichtet fiir 31%, bei den Hypotheken fiir Wohn-
liegenschaften fiir 17%. Diese Resultate bestdtigen
erste Anzeichen einer Verscharfung der Kreditbedin-
gungen in der Umfrage der SNB vom Oktober.

Bankkredite Tabelle 3.2
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

2007 2008 2007 2008 2008 2009
4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. ‘ 4. Q. November ‘ Dezember | Januar
Total' 5,8 5,7 6,9 6,6 6,4 5,8 4,2 4,0 3,3 4,2
Hypothekarforderungen! 4,0 3,5 3,9 3,7 3,4 3,5 3,4 3,2 3,6 3,8
davon Haushalte? 4,3 3,3 3,7 3,6 3,0 3,5 3,3 3,2 3,4 3,5
davon Unternehmen? 2,3 3,8 4,3 3,7 4,2 3,5 3,7 3,1 4,3 4,7
Ubrige Kreditel 13,4 14,8 20,2 19,3 19,0 15,0 7,1 6,9 2,1 5,8
davon gedeckt! 8,2 1,2 13,1 0,0 5,7 5,1 -5,6 -8,9 -9,0 -5,3
davon ungedeckt! 17,2 24,2 25,3 34,1 28,2 21,4 15,3 17,5 8,9 12,1
davon in CHF? 5,7 20,3 7,4 22,4 23,6 19,3 16,3 17,0 14,9 6,9
davon in anderen
Wahrungen? 44,3 -1,8 74,5 8,8 5,2 2,3 -18,5 -20,7 -31,4 -0,9

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

Die Geldpolitik wirkt mit einer erheblichen Ver-
zogerung auf Produktion und Preise. In der Schweiz
wird die maximale Wirkung geldpolitischer Impulse
auf die Inflationsrate nach rund drei Jahren erreicht.
Aus diesem Grund orientiert die Nationalbank ihre
Geldpolitik nicht an der aktuellen Inflation, sondern
an der Inflation, die sich bei unveranderter Geldpo-
litik in zwei bis drei Jahren ergeben wiirde. Die vier-
teljahrlich publizierte Inflationsprognose ist neben
der Definition der Preisstabilitat und dem Zielband
fiir den 3M-Libor eines der drei Elemente des geldpo-
litischen Konzepts der SNB. Die Inflationsprognose
ergibt sich aus der Analyse verschiedener Indikato-
ren, aus Modellschatzungen und der Beurteilung all-
falliger Sonderfaktoren. Sie zeigt die kiinftige Preis-
entwicklung unter der Annahme, der 3M-Libor bleibe
wahrend des Prognosezeitraums konstant.

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Der Teuerungsverlauf in der Schweiz ist neben
inldandischen Bestimmungsfaktoren auch stark von
exogenen Einfliissen gepragt. 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 Dezember-Prognose.

Markanter Wachstumseinbruch

Ein markanter Wachstumseinbruch kennzeich-
net das internationale Konjunkturszenario. Die
Wachstumsannahmen wurden im Vergleich zur Prog-
nose vom Dezember fiir das Jahr 2009 nochmals
nach unten revidiert. Es wird fiir das laufende Jahr
mit einem BIP-Riickgang in den USA von 1,8%
gerechnet. In Europa wird eine Schrumpfung des
BIP von 2,8% angenommen. Fiir 2010 wird eine
Erholung erwartet. Dabei wird in den USA aufgrund
der in Aussicht gestellten Fiskalimpulse fiir das
ndchste Jahr ein hoheres Wachstum erwartet als im
Dezember, wahrend jenes in Europa leicht tiefer
veranschlagt wird. Langfristig, d. h. ausserhalb des
Prognosezeitraums, wird fiir die beiden Wirtschafts-
rdume weiterhin ein Wachstum erwartet, welches
gegen das Potenzial von rund 3% (USA) bzw. 2%
(EU) tendiert.

Fiir Erdol wird fiir die ndchsten Quartale ein
Preis von 42 Dollar, danach von 45 Dollar pro Fass
unterstellt. Fiir die Jahre 2009 und 2010 werden
rezessionsbedingt weltweit deutlich tiefere Infla-
tionsraten prognostiziert. Der Dollar/Euro-Wechsel-
kurs wird im Prognosezeitraum unverdndert bei
1.30 USD/EUR fixiert.

Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

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

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



Annahmen fiir die Inflationsprognosen

Tabelle 4.1

Méarz 2009 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
BIP USA’ -1,8 1,9 2,9
BIP EU-15" -2,8 0,5 2,2
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR’® 1.30 1.30
Olpreis in USD/Fass’ 42 45
Olpreis in CHF/Fass’ 49 52
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

1 Verdnderung in %

2 Niveau

3 Niveau, Kurs vom 12. Mdrz 2009

4 Niveau, Kurs vom 10. Dezember 2008
Quelle: SNB

SNB 36 Quartalsheft 1/2009



SNB

4.2 Inflationsprognose und
geldpolitischer Entscheid

Die wirtschaftliche Lage hat sich seit Dezember
2008 deutlich verschlechtert, und fiir die drei nachs-
ten Jahre besteht das Risiko einer negativen Infla-
tion. Diese Umstdnde erfordern eine kraftige Locke-
rung der monetdren Bedingungen. Die SNB hat deshalb
beschlossen, einen erneuten Riickgang der Zinssatze
herbeizufiihren und eine weitere Aufwertung des
Frankens gegeniiber dem Euro zu verhindern. Zu die-
sem Zweck wird sie die Liquiditdt stark erhdhen,
indem sie zusatzliche Repo-Geschafte abschliesst,
Schweizerfranken-Obligationen privater Schuldner
erwirbt und Devisenkaufe auf dem Markt tatigt.

An der Lagebeurteilung vom 12. Mdrz 2009
senkte die SNB das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor mit sofortiger Wirkung um 0,25 Prozentpunk-
te auf 0,0%-0,75%. Sie setzt alles daran, um den
Libor allmdhlich in den unteren Bereich des neuen
Zielbandes auf etwa 0,25% zu fiihren. Die Breite
des Libor-Zielbandes verringerte sich damit von 100
auf 75 Basispunkte.

Mit diesen aussergewohnlichen Massnahmen
tragt die SNB dazu bei, die Auswirkungen der Wirt-
schafts- und Finanzkrise zu mildern, und schrankt
das Risiko einer Deflation ein. Die Nationalbank hat
den Auftrag, die Preisstabilitdit zu gewahrleisten
und dabei der konjunkturellen Lage Rechnung zu
tragen. Dies bedeutet, dass sowohl Deflation wie
Inflation vermieden werden sollen. Bei der Erfiil-
lung dieser Aufgabe wird sich die SNB wie bisher
auf eine Inflationsprognose stiitzen.

Im vierten Quartal 2008 hat sich die Konjunk-
tur in allen Teilen der Welt gleichzeitig und markant
verlangsamt, und alles deutet darauf hin, dass sich
diese Entwicklung im ersten Quartal 2009 fortgesetzt
hat. Die Verschlechterung trifft die Schweizer Wirt-
schaft mit voller Wucht. Praktisch alle Sektoren sind
betroffen, ganz besonders aber die Exportindustrie.
Die SNB reduzierte deshalb ihre BIP-Wachstumsprog-
nose fiir das laufende Jahr. Sie geht nun von einem
Riickgang des realen BIP von 2,5% bis 3% aus. Die
rasche Verschlechterung der Konjunkturlage und die
sinkenden Rohstoffpreise haben auch bei der Infla-
tionsprognose zu einer deutlichen Revision nach
unten gefiihrt. Die durchschnittliche Teuerung wird
im Jahr 2009 bei -0,5% liegen. Mit den heute getrof-
fenen Massnahmen geht die Nationalbank fiir 2010
und 2011 von einer durchschnittlichen Jahresteue-
rung nahe bei null aus.
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Diese Teuerungsaussichten verlangen nach
einem dezidierten Handeln der SNB. Mit der erneu-
ten Senkung des Zielbandes fiir den Dreimonats-
Libor und der Verhinderung einer weiteren Aufwer-
tung des Frankens gegeniiber dem Euro will die
Nationalbank dem Risiko einer Deflation und einer
massiven Verschlechterung der wirtschaftlichen
Lage entgegentreten.

Internationale Wirtschaftsaussichten

In den USA hat sich die Wirtschaftsaktivitdt
stark zuriickgebildet, und der Konsum sowie die
Exporte sind gesunken. Auch in Europa war ein
deutlicher Riickgang zu verzeichnen. Die Lander
Asiens haben sich dieser Entwicklung nicht entzie-
hen konnen und sind ebenfalls stark betroffen. Die
Krise, die von den Finanzmdrkten der bedeutend-
sten Volkswirtschaften ausging und sich dann auf
die Realwirtschaft iibertrug, hat nun die gesamte
Weltwirtschaft erfasst. Deshalb hat die National-
bank ihre Wachstumsprognosen fiir die grossen
Volkswirtschaften fiir das laufende Jahr deutlich
nach unten korrigiert.

Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz

Die Konjunkturlage hat sich auch in der
Schweiz in den letzten sechs Monaten sehr deutlich
und rasch verschlechtert. Im vierten Quartal 2008
ist das reale BIP auf annualisierter Basis um
1,2% gesunken. Zwar scheint der Riickgang in der
Schweiz weniger ausgepragt als in den grossen
europdischen Landern, doch zeigt diese Zahl nicht,
wie stark die internationale Nachfrage, insbeson-
dere in der verarbeitenden Industrie, eingebrochen
ist und in der Folge die Exporte zuriickgegangen
sind. Die Firmen haben ihre Ausriistungsausgaben
splirbar reduziert. Die Bauinvestitionen haben sich
ebenfalls negativ entwickelt. Die Endnachfrage bil-
dete sich somit deutlich zuriick.

Das Ausmass des Nachfrageriickgangs im vier-
ten Quartal 2008 war unerwartet. Die in der Folge
entstandene unbeabsichtigte Erhohung der Lager
hat kiinstlich zum BIP-Wachstum beigetragen. Eine
Wende diirfte im ersten Quartal dieses Jahres ein-
treten, und die Nationalbank geht folglich von
einer Verstarkung des BIP-Riickgangs im ersten
Halbjahr 2009 aus.

Die Zahl der Arbeitslosen steigt seit Septem-
ber wieder. Diese Entwicklung wird in den kommen-
den Monaten andauern. Die dadurch entstehende
Unsicherheit wird das Verhalten der privaten Haus-



halte beeinflussen und die Konsumausgaben abfla-
chen lassen. Dariiber hinaus diirfte die schwache
globale Nachfrage die Schweizer Exporte weiterhin
belasten und die Unternehmen dazu bringen, ihre
Investitionspldane zu verschieben oder zu iiberden-
ken. Demgegendiiber diirften die giinstigen Finanzie-
rungsbedingungen die Wohnbauinvestitionen wei-
terhin stiitzen. Zudem werden die Staatsausgaben
antizyklisch wirken. Aufgrund der Verstarkung der
weltweiten Rezession rechnet die Nationalbank nun
fiir das laufende Jahr mit einem BIP-Riickgang, der
zwischen 2,5% und 3% liegen diirfte.

Entwicklung der monetdren und

finanziellen Rahmenbedingungen

Die SNB hat das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor im vierten Quartal 2008 kraftig gesenkt, und
zwar um insgesamt 225 Basispunkte. Dieser geld-
politische Impuls wird sich weiterhin und zu-
nehmend auf die Wirtschaft auswirken. Die kurz-
fristigen Zinssatze sind zuriickgegangen und die
Zinskurve ist steiler geworden. Die Risikopramien
an den Kapitalmdrkten sind jedoch seit dem Kon-
kurs der Bank Lehman Brothers deutlich gestiegen,
was die Ubertragung der geldpolitischen Impulse
beeintrdachtigt. Dies veranlasst die SNB dazu,
Schweizerfranken-Obligationen privater Schuldner
zu erwerben und so eine Lockerung der Konditionen
auf dem Kapitalmarkt herbeizufiihren.

Der Wert des Frankens hat sich seit Ausbruch
der Krise im August 2007 spiirbar erhoht. Dieser
Trend hat sich seit der Lagebeurteilung vom Dezem-
ber 2008 verstarkt, was einer Straffung der moneta-
ren Bedingungen entspricht, die in der gegenwar-
tigen Lage unwillkommen ist. Die Nationalbank hat
deshalb beschlossen, am Markt Devisen zu kaufen,
um eine weitere Aufwertung des Frankens gegen-
iber dem Euro zu verhindern.

Die Geldaggregate M1 und M2 verzeichnen
hohe Wachstumsraten. Das Wachstum der Geldmenge
M3 bleibt moderat. Die Notenbankgeldmenge hin-
gegen hat sich in einem Jahr beinahe verdoppelt.
Diese Entwicklung widerspiegelt die Bemiihungen
der Nationalbank, den Interbankenmarkt ausrei-
chend mit Liquiditat zu versorgen. Die SNB hat damit
auf die enorme Zunahme der Liquiditatsnachfrage
der Wirtschaft reagiert, welche in einem Klima der
Unsicherheit entstanden ist. Hatte sie diese Zusatz-
nachfrage nicht befriedigt, ware ein unerwiinschter
Anstieg der Zinssdtze die Folge gewesen.
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Seit Anfang 2008 fiihrt die Nationalbank quar-
talsweise eine qualitative Umfrage bei zwanzig Ban-
ken durch, die zusammen einen Grossteil des in-
landischen Kreditmarktes abdecken. Aus der
Umfrage vom Januar 2009 geht hervor, dass einige
Banken die Kreditbedingungen leicht verscharft
haben. Zudem hat die Zahl der Banken zuge-
nommen, die von einer baldigen Verscharfung ihrer
eigenen Kreditbedingungen ausgehen. In quantita-
tiver Hinsicht bestdtigen die Statistiken, dass sich
das Wachstum des gesamten Kreditvolumens
abflacht. Ein Riickgang lasst sich jedoch aus den
Statistiken nicht ablesen. Die Hypothekarkredite
sind von dieser Entwicklung nicht betroffen. Sie
verzeichnen seit November 2008 eine steigende
Wachstumsrate, die im Januar bei 3,8% lag. Zum
jetzigen Zeitpunkt kann noch nicht gesagt werden,
ob es sich um eine Folge der Senkung des Libors
handelt, wie sie in der Vergangenheit beobachtet
worden war. Bei den {ibrigen Krediten hingegen
sind die Wachstumsraten stark zuriickgegangen.
Das Wachstum hat im Januar 5,8% betragen, wah-
rend es ein Jahr zuvor noch {iber 20% gelegen
hatte. Die Kategorie der iibrigen Kredite verhilt
sich ausgeprdgt zyklisch und widerspiegelt die Kon-
junkturentwicklung. Die iibrigen Kredite diirften
deshalb in naher Zukunft schrumpfen. Insgesamt
ist die Entwicklung am Kreditmarkt nicht mit der-
jenigen im Ausland vergleichbar.

Inflation und Inflationsrisiko

Nachdem die Inflation im Juli 2008 einen
Hochstwert von 3,1% verzeichnet hatte, ist sie bis
Februar auf 0,2% zuriickgefallen. Diese Entwicklung
erklart sich daraus, dass in der gleichen Zeit der
Erd6lpreis markant von 145 US-Dollar auf 40 US-
Dollar pro Fass gesunken ist und sich der Franken
aufgewertet hat. Die Inflation wird weiter nach-
geben und im Verlauf des Jahres 2009 eine negati-
ve Rate aufweisen, denn die Preise der importierten
Waren und Dienstleistungen, namentlich jene des
Erddls, werden dieses Jahr im Vergleich zum Vorjahr
niedriger sein. Bei den inldndischen Waren und
Dienstleistungen hingegen wird die Teuerung zwar
im Laufe des Jahres zuriickgehen, 2009 aber im
positiven Bereich bleiben.

In den Jahren 2010 und 2011 wird die Inflation
nahe bei null liegen, weil sich die Produktion unter
ihrem Potenzial entwickeln und die Arbeitslosen-
quote auf hohem Niveau verharren wird. Sollte sich
die Konjunkturlage deutlicher verschlechtern als er-
wartet, besteht das Risiko einer negativen Inflation.
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Der geldpolitische Entscheid

Eine dauerhaft negative Inflationsrate ist mit
dem Ziel, die Preisstabilitdt auf mittlere Frist auf-
rechtzuerhalten, nicht vereinbar. Im gegenwartigen
belasteten Umfeld ist jegliche Straffung der mone-
taren Rahmenbedingungen unwillkommen. Indem
die SNB das Zielband fiir den Dreimonats-Libor auf
0,0%-0,75% senkte und den Libor allmahlich in
den unteren Bereich dieses Zielbandes auf etwa
0,25% zuriickfiihrt, und indem sie eine weitere Auf-
wertung des Frankens gegeniiber dem Euro verhin-
dert, setzt sie ihre expansive Geldpolitik fort. Sie
stiitzt damit die Konjunktur und schrankt das Risiko
einer Deflation ein. Die voriibergehende Verengung
des Libor-Zielbandes, das nun 75 Basispunkte be-
trdgt anstelle von 100 Basispunkten, ist durch
die Tatsache bedingt, dass ein negativer Liborsatz
technisch unmoglich ist.

Grafik der Inflationsprognose

Die neue Inflationsprognose (Grafik 4.1, rot
gestrichelte Linie) reicht vom ersten Quartal 2009
bis zum vierten Quartal 2011. Wahrend die vorher-
gehende Prognose (strichpunktierte griine Linie)
auf der Annahme eines konstanten Dreimonats-
Libors von 0,5% beruhte, wird fiir die neue Prognose
von einem bei 0,25% liegenden Zinssatz ausgegan-
gen. Die Inflationsrate ist im Jahr 2009 deutlich
negativ, was sich hauptsichlich aus der Olpreisent-
wicklung (Basiseffekt) erklart. In den Jahren 2010
und 2011 bleibt die Inflation schwach, trotz eines
bei 0,25% liegenden Libors. Der Grund dafiir liegt
in der ungiinstigen Konjunkturentwicklung. Die
Teuerung zieht Ende 2011 leicht an. Dieser schwa-
che Anstieg erkldrt sich damit, dass ein iiber meh-
rere Jahre bei 0,25% liegender Libor nicht einem
Gleichgewichtsniveau entspricht, das langfristig
Preisstabilitat gewahrleistet.
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Grafik 4.1
Inflationsprognose Dezember 2008 mit Libor 0,50% und Mdrz 2009 mit Libor 0,25%
Verdanderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %
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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 Marz 2009

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 Dezember 2008 bis Februar 2009 gefiihrten
Gesprdachen zur aktuellen und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Die rund 170 Vertreter aus verschiedenen
Wirtschaftssektoren, mit denen die SNB-Delegier-
ten fiir regionale Wirtschaftskontakte in den Mona-
ten Dezember 2008 bis Februar 2009 Gesprache
filhrten, sprachen mehrheitlich von einer raschen
und deutlichen Verschlechterung der wirtschaftli-
chen Situation. Nachdem die meisten Unternehmen
ihren Geschdftsgang noch bis in den Sommer 2008
hinein als gut bis sehr gut beurteilt hatten, wen-
dete sich das Blatt im September und Oktober
schlagartig. Seither hat sich die Verlangsamung des
Geschaftsgangs zusehends verstarkt.

Die Auswirkungen des Konjunktureinbruchs
auf die verschiedenen Unternehmen blieben je nach
Branche und Marktposition unterschiedlich. Beson-
ders stark betroffen ist die Exportwirtschaft und
hier wiederum vor allem die Investitionsgiiter-
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industrie. Weniger stark unter Druck sind die bin-
nen- und konsumorientierten Unternehmen. Auch
die Gesprachspartner aus diesem Teil der Wirtschaft
rechnen allerdings fiir die kommenden Monate mit
einem schwdcheren Geschédftsgang.

Die Unternehmen reagierten auf den Konjunk-
tureinbruch mit einer Straffung des Kostenmanage-
ments. Die getroffenen Massnahmen sind weit-
reichend und schliessen auch die Uberpriifung von
Investitionsplanen ein. An strategisch wichtigen
Investitionen wird zwar im Allgemeinen festgehal-
ten, ansonsten aber auf alles, was nicht unbedingt
notig ist, verzichtet. Eine rasch wachsende Anzahl
Firmen fiihrte Kurzarbeit ein oder bereitete diese
vor. Im Januar und Februar wurden auch deutlich
mehr Entlassungen ausgesprochen.

Die Unsicherheit iiber das Ausmass und die
Dauer der Krise ist gross. Alle Gesprachspartner
rechnen mit einem schwierigen Jahr.



1 Produktion

Industrie

Die Maschinenindustrie zdhlt zu den Bran-
chen, die am stédrksten von der Krise betroffen sind.
Die Unternehmen erleben die Krise als deutlich
abrupter, intensiver und globaler als die Rezession
von 2002/03. Der Riickgang des Auftragseingangs
erfolgte damals langsamer. Zudem gab es regionale
Unterschiede, was dieses Mal nicht mehr der Fall
ist. Einen besonders massiven Einbruch des Auf-
tragseingangs erlitten die Hersteller von Textil-
maschinen und die Zulieferer der Autoindustrie.
Weniger drastisch war die Entwicklung bei den Her-
stellern von Investitionsgiitern fiir die Energie-
wirtschaft und bei den Produzenten von Medizinal-
technik. Aber auch diese Unternehmen spiiren
inzwischen die Auswirkungen der Krise. Gleiches
gilt fiir die Uhrenindustrie, die in den letzten Jah-
ren einen regelrechten Boom erlebt hatte.

Ausserhalb der Maschinenindustrie verlang-
samte sich der Geschaftsgang vor allem bei den
Herstellern von Metallen, Kunststoffen, chemischen
Substanzen (ausser Agrochemie), Textilien und Be-
kleidung. Relativ gut hielten sich hingegen die tra-
ditionell konjunkturresistenten Industrien, d.h. die
Nahrungsmittel- und die Pharmaindustrie.

Der Riickgang des Auftragseingangs widerspie-
gelt zum Teil Lagerbewegungen: Verschiedene
Gesprachspartner wiesen darauf hin, ihre Kunden hat-
ten die Lager aggressiv gesenkt, was den Bestel-
lungseingang stark gedriickt habe. Damit verbindet
sich die Hoffnung, der Auftragseingang werde sich in
den kommenden Quartalen wieder stédrker im Einklang
mit der Produktion bzw. dem Absatz entwickeln.

Dienstleistungen

Die Auswirkungen des Konjunkturabschwungs
auf den Detailhandel blieben bisher verhalten.
Viele Gesprdchspartner waren vom Weihnachts-
geschaft positiv iiberrascht. Nach dem Rekordjahr
2007 hatten die meisten eine spiirbare Abschwa-
chung erwartet. Auch der Beginn des Jahres 2009
verlief positiv. Allerdings gibt es quer {iber das Sor-
timent Unterschiede. Gut entwickelten sich vor
allem die Nahrungsmittelumsatze. Auch der Absatz
von Wintersportartikeln lag iiber den Erwartungen.
Deutlich schlechter liefen die dauerhaften Konsum-
gliter (Elektronik, M&bel). Gelitten hat auch der
Absatz von Autos sowie die Nachfrage im Luxusseg-
ment. Verschiedene Gesprachspartner erklarten dies
mit den negativen Vermdgenseffekten, welche von
der Finanzkrise verursacht worden sind.
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Die Vertreter aus der Hotellerie und der Touris-
musbranche zeigten sich mit dem Jahr 2008 eben-
falls tiberwiegend zufrieden. Zwar lagen die Uber-
nachtungszahlen mehrheitlich unter den sehr guten
Ergebnissen von 2007, doch hielt sich der Riickgang
in Grenzen. In den letzten Monaten wurden die Aus-
wirkungen der schwachen Konjunktur allerdings vor
allem in den Stadten immer deutlicher sichtbar. Der
Geschaftstourismus ist stark riicklaufig und das Aus-
gabeverhalten ist generell vorsichtiger geworden,
wozu auch der starke Franken beitrdagt. Diese nega-
tive Entwicklung wird teilweise durch die gute Win-
tersaison der Skistationen Ulberdeckt, die von den
sehr guten Schneeverhiltnissen profitiert haben. Fiir
die Sommersaison sind die Erwartungen gedampft.
Man rechnet jedoch nicht mit einem Einbruch.

Andere Zweige des Dienstleistungssektors spii-
ren die Krise starker. Im IT-Sektor ist das Bild noch
gemischt. Hingegen erklarten Vertreter des Trans-
port- und Logistikgewerbes, das internationale Ge-
schédft sei eingebrochen und entsprechend stark
seien die Frachttarife gesunken. Einen krdftigen
Riickschlag erlitten auch die Medien. Die Einnahmen
aus Inseraten gingen deutlich zuriick. Betroffen sind
alle Inseratetypen, also Stellen- und Immobilien-
inserate ebenso wie kommerzielle Inserate.

Bei den Banken litten vor allem die Kommis-
sionseinnahmen. Der Grund liegt in den gefallenen
Aktienkursen und den tieferen Transaktionszahlen.
Die Gesprachspartner aus dem Bankensektor erklar-
ten, die Anleger wiinschten zurzeit in erster Linie
Sicherheit und Liquiditdt. Die Lehman-Pleite, der
Madoff-Skandal und die Schliessung zahlreicher
Hedge Fonds hdtten das Vertrauen der Kunden
untergraben. Von strukturierten Produkten (die mit
hohen Kommissionseinnahmen verbunden waren)
wollten die Kunden nichts mehr wissen. Weiter
erkldrten die Banken, sie hdtten ihre Kreditpolitik
nicht verandert. Die Margen seien gesunken, zum
einen aufgrund des starken Wettbewerbs auf dem
Hypothekarmarkt und zum anderen aufgrund der
Schwierigkeit, die Liquiditat ertragreich anzulegen.
Die meisten Gesprachspartnern aus dem Nicht-
bankensektor bestdtigten das Bild einer weit-
gehend unverdnderten Kreditpolitik. Allerdings sei
die Uberwachung des Geschiftsverlaufs intensiver
geworden. Ausserdem seien grossere Kredite - ins-
besondere Exportkredite - schwieriger zu bekom-
men. Dazu trage bei, dass der Wettbewerb in diesem
Bereich nur beschrankt spiele, da kleinere Banken
in der Regel nicht bereit seien, fiir eine der bei-
den Grossbanken in die Liicke zu springen. Von vie-
len Kunden wird zudem befiirchtet, dass sich die
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Kreditbedingungen bei anhaltender Rezession ver-
schlechtern werden.

Gesprachspartner aus der Versicherungsbran-
che sprachen von einer kraftigen Nachfrage nach
Lebensversicherungsprodukten. Im BVG-Bereich sei
der technische Zinssatz weiterhin eine schwierig zu
erreichende Zielgrosse. Viele Pensionskassen, die
eine Unterdeckung aufweisen, suchten deshalb eine
Vollversicherungslosung.

Bau und Immobilien

Die Gesprdchspartner aus der Bauwirtschaft
beurteilten den Auftragsbestand iiberwiegend als
befriedigend. Die Konjunkturschwache hatte bisher
keine drastischen Auswirkungen. Auch fiir die nachs-
ten Quartale wird nicht mit einem Einbruch gerech-
net. Dazu diirften auch die Impulsprogramme des
Bundes und verschiedener Kantone beitragen, die
stark auf Infrastrukturprojekte ausgerichtet sind.

Gut gehalten hat sich vor allem der Woh-
nungshau. Die Gesprachspartner rechnen weiterhin
mit einer soliden Entwicklung, da die tiefen Zins-
sitze die Nachfrage stiitzen sollten. Uberdies sei
Wohneigentum aufgrund der schwachen Borse fiir
viele Anleger wieder attraktiver geworden. Anhal-
tend stark blieb auch die Nachfrage nach Unter-
halts- und Renovationsarbeiten, wovon vor allem
das Ausbaugewerbe profitierte. Deutlich schwacher
war der Geschaftsgang im gewerblich-industriellen
Bau. Viele Gesprachspartner sprachen davon, dass
Firmen Investitionsprojekte zuriickgestellt hatten.
Im Tiefbau ist die Auftragslage weiterhin regional
unterschiedlich und teilweise stark von Gross-
projekten gepragt.

Gesprachspartner aus dem Immobiliengewerbe
sprachen mehrheitlich von einer Stabilisierung des
Preisniveaus. Da die Immobilienpreise im Konjunk-
turaufschwung nicht {ibermdssig gestiegen sind,
habe es in der Schweiz keine Immobilienblase ge-
geben. Sie erwarteten deshalb auch keine starke
Korrektur.

2 Arbeitsmarkt

Die Personalausgaben sind fiir die Mehrzahl
der Unternehmen der grosste Kostenfaktor. Die
Krise wirkte sich in den letzten Monaten denn auch
zunehmend auf den Arbeitsmarkt aus. In einer ers-
ten Phase erneuerten die Unternehmen vor allem
Tempordrarbeitsvertrdage nicht mehr und veran-
lassten ihre Mitarbeiter, Uberstunden einzuziehen.
Viele Unternehmen beantragten in den letzten Wo-
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chen zudem Kurzarbeit. Diese ist fiir die Unter-
nehmen jedoch teuer, weshalb auch die Zahl der
Entlassungen zunahm. Betroffen sind in erster Linie
die unterqualifizierten Arbeitskrafte.

Zurzeit wird die Kurzarbeit der Entlassung in
der Regel vorgezogen, weil die Unternehmen die
eben erst mithsam rekrutierten qualifizierten Ar-
beitskrafte nicht ziehen lassen wollen. Auch will
man angesichts des volatilen Geschaftsgangs fiir
den Fall einer Erholung geriistet sein, selbst wenn
sich diese bloss als temporadr herausstellen sollte.

3 Preise, Margen und Ertragslage

Der Wettbewerbsdruck blieb hoch oder hat
sich mit dem Konjunkturabschwung noch verstarkt.
Der Spielraum fiir Preiserhdhungen ist damit deut-
lich geschwunden. Allerdings wird der Wettbewerb
nicht nur ber den Preis ausgetragen. Gesprdchs-
partner aus der Hotellerie erklarten beispielsweise,
sie wollten die Preise unverdndert lassen und dafiir
Zusatzleistungen bieten.

Mit Beginn der Krise hat sich der schon seit
mehreren Jahren anhaltende Preiskampf im Detail-
handel wieder verscharft. Bei den Grossverteilern
ldutete Coop Anfang Jahr mit einer Preisreduktion
auf 600 Markenprodukten eine neue Preisrunde ein.
Andere Grossverteiler reagierten darauf mit geziel-
ten Preisanpassungen auf dem eigenen Sortiment.
Die Aufmerksamkeit wendet sich nun dem Marktauf-
tritt eines neuen Grossanbieters (Lidl) zu.

Auch in der verarbeitenden Industrie stehen
die Margen unter Druck, da viele Unternehmen
wachsende Uberkapazititen haben. Eine gewisse
Entlastung brachten in den letzten Monaten die fal-
lenden Preise fiir Rohstoffe. Belastend wirkte
jedoch die Aufwertung des Frankens gegeniiber dem
Euro und dem britischen Pfund sowie die in der
hohen Wechselkursvolatilitdt sich widerspiegelnde
Unsicherheit. Dazu kommen nun die im vergange-
nen Herbst beschlossenen Lohnerhohungen. Unter
Hinweis auf die fallende Teuerung werden diese im
Nachhinein vereinzelt bereits als zu hoch bezeich-
net. Die Volatilitdat des Wechselkurses und die
Strompreiserh6hungen bereiten vielen Unterneh-
men ebenfalls weiterhin Sorgen.



Lagerhaltungspolitik der Unternehmen im Wandel:
Ergebnisse eines Strukturberichts der Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte

Jean-Pierre Jetzer, Delegierter fiir regionale Wirtschaftskontakte
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1 Einfiihrung

«Hohe Lagerbestinde sind ein Zeichen von nicht
harmonisierten Produktionsabldufen.»
Roman Boutellier, ETHZ

«Durch hohe Vorratsbestinde werden Probleme
in der Unternehmensorganisation verdeckt.»
Erik Hofmann, Universitdt St. Gallen

«Schlanke» Produktionsmethoden und mo-
derne Liefersysteme - sowohl auf der Beschaffungs-
als auch der Absatzseite - erlauben es den Unter-
nehmen, ihre Produktionsprozesse zu optimieren,
und haben dadurch einen direkten Einfluss auf die
Lagerhaltung. Die von den Firmenleitern haufig
vermittelte Erfahrung einer beachtlichen Reduktion
der Lagerbestande hat das Direktorium der SNB
veranlasst, eine systematischere Untersuchung der
in der Schweizer Wirtschaft praktizierten Lagerhal-
tungspolitik der Unternehmen durchzufiihren.?

Lagerinvestitionen sind sowohl unter be-
triebs- als auch volkswirtschaftlichen Gesichts-
punkten von Interesse. Auf Unternehmensebene
wurden die Vorrdte erst in den 1990er Jahren als
strategische Grosse fiir den Betriebserfolg und als
Wettbewerbsfaktor erkannt. Makrodkonomisch liegt
die Bedeutung der Vorratshaltung einerseits darin
begriindet, dass die Lagerkomponente - bezogen
auf ihre Grosse - von der Konjunkturtheorie als das

1 Fiir die wertvolle Unterstiitzung bei der Vorbereitung des Struktur-
berichts dankt der Verfasser Attilio Zanetti und Daniel Emmenegger
von der SNB, Bruno Parnisari und Peter Steiner vom SECO sowie
Philippe Kiittel und Klaus Leemann vom BFS.
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wohl instabilste Nachfrageaggregat bezeichnet
wird; die Schwankungen der Lagerinvestitionen
sind so ausgeprdgt, dass sie als die Konjunktur-
schwankungen betrachtet werden kdnnen (Tichy,
1994, S. 87). Anderseits entziehen sich Lagerveran-
derungen weitgehend der statistischen Erfassung.
Im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) werden die Vorratsveranderungen als
Differenz zwischen dem Bestandswert der Lager-
vorrdte der aktuellen Periode und demjenigen der
Vorperiode ermittelt. Da keine offizielle Messung
des Lagerbestands existiert, miissen die Vorrats-
verdnderungen in der Praxis geschatzt werden.

Der Schwerpunkt des Strukturberichts liegt in
der selektiven Erfassung des Einflusses neuer Ferti-
gungsverfahren und integrierter Lieferketten auf
die Hohe der Lagerbestinde aus der Sicht ausge-
wahlter Unternehmen des Industrie- und Dienst-
leistungssektors. Als weitaus vielschichtiger und
schwieriger zu fassen erwiesen sich die Auswir-
kungen der Neukonzeption der Wertschopfungs-
kette auf die Ausprdagung der Lagerschwankungen.
Hier mussten die Anspriiche weitgehend den Mdg-
lichkeiten bzw. Grenzen einer Unternehmensbefra-
gung untergeordnet werden. Dennoch haben die
Befragungen zu den kurzfristigen Vorratsschwan-
kungen Tendenzaussagen von vereinzelten Unter-
nehmern sowie von ebenfalls interviewten Fach-
experten geliefert.



2 Konzeption und Umfang
der Untersuchung

Die Konzeption der Untersuchung wurde mit
der OE Konjunktur der SNB sowie mit Vertretern
vom BFS und vom SECO vorbesprochen. Ebenso
wurde ein Fragenkatalog im Sinn eines Leitfadens
fiir die Firmengesprache ausgearbeitet. Die Fragen
hatten primar qualitativen, vereinzelt auch quanti-
tativen Charakter. Man war sich bewusst, dass ver-
mutlich in den wenigsten Fallen quantitative Ant-
worten erwartet werden konnten. Die Unternehmer
wurden wahrend des Gesprdachs zudem mit einer
Grafik des BFS iiber die nominalen Lagerverdnde-
rungen (Jahreswerte gemdss VGR) im Zeitraum
1980 bis 2007 konfrontiert (vgl. Grafik «Nominale
Lagerveranderung» unten).

Die Grafik veranschaulicht zwei wichtige
Aspekte. Erstens hat seit Anfang der 1990er Jahre
die Volatilitdt der Reihe deutlich abgenommen.
Zweitens hat sich die durchschnittliche Lagerverdn-
derung stark reduziert. Wahrend zwischen 1980 und
1990 die Lagerverdanderungen im Durchschnitt klar
positiv waren - das heisst die Lagerbestande wur-
den liber diese Zeit deutlich aufgebaut -, sinkt ab
1991 der Durchschnitt beinahe auf null. Diese bei-
den Beobachtungen deuten auf einen fundamen-
talen Strukturbruch hin. Dieser konnte tendenziell
auf zwei Faktoren zuriickzufiihren sein. Entweder
hat sich die Sektorenstruktur der schweizerischen

Nominale Lagerverdnderung

Wirtschaft gewandelt (Tertiarisierung) und/oder die
Lagerbewirtschaftung seitens der Firmen wurde
modifiziert. Die Gesprachspartner sollten sich bei
der Betrachtung der Grafik dazu dussern, ob sich
darin die Erfahrung ihres Unternehmens spiegle und
welche Faktoren ihrer Auffassung nach diese mar-
kanten Trends ausgeldst haben konnten.

Lager kdnnen je nach Tatigkeit vorwiegend
auf der Produktions- (Einkaufslager fiir Rohstoffe
und Halbfabrikate) oder auf der Absatzseite (Ver-
kaufslager von Fertigfabrikaten) oder aber auf bei-
den Seiten bestehen. Die Fragen an die Unterneh-
men waren somit zu prazisieren und die Antworten
mit einem Vermerk zu versehen, ob sie sich auf die
Einkaufs- oder Verkaufslager beziehen. Die Befra-
gung beschrankte sich auf die klassischen Lager-
formen (physische Vorrdte). Entsprechend wurde
aus konzeptionellen Griinden auf die Erfassung des
sogenannten Service-Inventars verzichtet (z.B. Ent-
wiirfe von Mustervertragen ohne Mandat durch eine
Anwaltskanzlei).

Die sieben regionalen Strukturberichte beru-
hen auf insgesamt 47 Firmenbesuchen, 29 aus dem
Industrie- und 18 aus dem Dienstleistungssektor.
Obschon sich aufgrund der Untersuchung zum Teil
bemerkenswerte Verdnderungen der Lagerhaltungs-
politik feststellen liessen, sind Riickschliisse auf
die gesamtwirtschaftlichen Effekte solcher Verdn-
derungen nur sehr beschrankt zuldssig.

Jahreswerte

W Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
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3 Ergebnisse der Untersuchung

Im Folgenden werden die Hauptergebnisse der
Unternehmensbefragungen prasentiert. Die Ergeb-
nisse werden in der Form von Thesen formuliert
und kommentiert. Ebenso werden die Feldinforma-
tionen in der gebotenen Kiirze mit Erkenntnissen
und empirischer Evidenz konfrontiert, welche in der
bestehenden Fachliteratur erldutert werden.

Festgehalten werden einerseits jene Unter-
nehmenserfahrungen, die mit einem prinzipiellen
Wandel der Lagerhaltungsphilosophie verbunden
sind, und andererseits jene lagerrelevanten Verdn-
derungen, die vermutlich eher den allgemeinen
Trend in der Wirtschaft widerspiegeln.

These 1:

Trend zur Reduktion der Lager-Umsatz-

Verhidltnisse

Die Entwicklung der Lager-Umsatz-Verhilt-
nisse wurde in diversen empirischen Langzeitstu-
dien untersucht. Statistisch gesichert ist der Ein-
fluss hoher Zinssdtze auf die signifikante Reduktion
dieser Relation im britischen Industriesektor wah-
rend der 1980er Jahre (Black und Peters, 1994). Der
Zinsfaktor hat sich dabei auf alle Lagerkomponen-
ten ausgewirkt (Einkaufs-, Zwischen- und Fertig-
produktlager). Irvine (2005) bestdtigte die Tendenz
einer Reduktion der Lager-Umsatz-Verhdltnisse ab
1983 sowohl fiir die verarbeitende Industrie als
auch fiir den Handel in den USA. Ermittelt wurde
der Einfluss neuer Produktionstechnologien und
Ressourcenplanungssysteme (ERP) auf die Lager-
Output-Relation. Gewisse Zweifel an einer weitgrei-
fenden Reduktion der Lager-Umsatz-Verhaltnisse
fiir die USA aufgrund des technologischen Faktors
(unter anderem IT) dussert dagegen Adam J. Fein in
einer empirischen Studie vom Oktober 2004.

In der Schweizer Industrie ist die Lagerbe-
stands-Umsatz-Relation in den letzten 10-15 Jah-
ren um rund 50% reduziert worden. Die Unterneh-
mer und befragten Experten fiihren dies in erster
Linie auf das zunehmende Kostenbewusstsein hin-
sichtlich Warenlager zuriick. In den konjunkturell
schwierigen 1990er Jahren stand die Schweizer
Industrie unter erheblichem Rationalisierungsdruck.
Das in einer ersten Phase unter anderem durch die
Optimierung der Vorratslager freigesetzte Kapital
konnte fiir die Rentabilisierung und das Wachstum
der Unternehmen - allenfalls auch fiir den Schul-
denabbau - eingesetzt werden. In einer zweiten
Etappe diirften die neuen, flexibleren und schlanke-
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ren Produktionsverfahren eine Reduktion der Lager-
bestande begiinstigt haben. Damit verbunden
waren die Beschleunigung der Durchlaufzeiten so-
wie das allgemein erhdhte betriebswirtschaftliche
Verstandnis fiir die Bildung von betriebsiiber-
greifenden Wertschopfungsnetzwerken zwischen Be-
schaffung, Produktion und Absatz bzw. Distribu-
tion. Die Konzentration der Unternehmen auf ihre
Kernkompetenzen zwang die Betriebe zudem, die
Breite und Tiefe ihres Sortiments zu {berpriifen.
Auch diesbeziiglich haben sich Senkungen der Vor-
ratshaltung ergeben.

Bei allen Bemiihungen, die Lagerbestdnde zu
reduzieren, hat bei den Unternehmen das Vermei-
den von Qut-of-stock-Situationen und damit die Lie-
ferfahigkeit die absolute Prioritdt: Der Verflighar-
keitsvorteil (convenience yield) kann vor allem im
Zeitwettbewerb ein entscheidender Faktor sein.

Auf makrookonomischer Ebene diirfte ausser-
dem der anhaltende Trend in Richtung Tertiarisie-
rung der Volkswirtschaft eine weitere plausible
Erkldrung fiir die sinkenden Lager-Umsatz-Verhalt-
nisse sein.

These 2:

Weitgehend optimierte Lager-

bewirtschaftung im Handel

Die Grossverteiler haben ihre regionalen Lager
optimiert und stark zentralisiert. Diese haben -
dank sehr effizienter Lieferketten - praktisch nur
noch die Funktion von Transitlagern mit entspre-
chend hoher Umschlagshadufigkeit. Im Detailhandel
befinden sich die physischen Lager somit grund-
sdtzlich in den einzelnen Ladengeschiften.

Das eigentliche Rationalisierungspotenzial liegt
einerseits in der Minimierung des Waren-Handlings
(Giiterbewegungen innerhalb der eigenen Lager
sowie zwischen den Gliedern der Lieferkette). An-
derseits kann durch die Einfiihrung des Konsigna-
tionslagersystems, das vom Zulieferer beim Kunden
errichtet wird, der Lagerbestand durch eine stabile
Lieferkette, den Einsatz von IT und die Einbindung
von Logistikpartnern optimiert werden.

These 3:

Wandel vom Verkaufer- zum Kaufermarkt

Riickblickend zeigt sich, dass inshesondere die
Investitionsgiiterindustrie in der Vergangenheit eine
kapazitdtsorientierte Strategie verfolgte, welche
sich auf relativ starre Absatzprognosen und Kapazi-
titsplanungssysteme stiitzte. Dies war so lange
gerechtfertigt, als man in Verkdufermdrkten ope-



rierte und entsprechend die produzierten Giiter «in
den Markt driickte». Es war die Zeit der klassischen
Lagerfertigung, welche - aufgrund des angebots-
bestimmten Absatzmarktes - die Glédttung der Pro-
duktion zum Optimierungsziel erhob (production
smoothing).

Mit dem Ubergang zu Kdufermdrkten und dem
entsprechenden Wandel zur auftrags- bzw. kunden-
spezifischen Fertigung hat sich das Verhaltnis zwi-
schen Produktion und Lager grundlegend verandert.
Es wird nur noch das produziert, was effektiv vom
Markt gewiinscht und abgenommen wird. Diese
marktorientierte Produktion hat zur Konsequenz,
dass Nachfrageschwankungen direkter auf die Kapa-
Zitdtsauslastung und damit den Beschdftigungsgrad
durchschlagen. Aufgrund der flexiblen Jahresarbeits-
zeiten, der Beschaftigung von Tempordrarbeits-
kraften sowie des Outsourcings lassen sich Markt-
schwankungen in einer gewissen Bandbreite {iber
den eigenen Produktionsapparat abfedern.

These 4:

Starker Einfluss der Informations-

technologie und der Ausbildung

Die erwdhnte Studie von Black und Peters
(1994) diber die Reduktion des Lager-Umsatz-
Verhdltnisses in der verarbeitenden Industrie in
Grossbritannien schreibt den Faktoren Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie (IKT) und
Professionalisierung der Lagerbewirtschaftung zu-
mindest anekdotische Evidenz zu. Der technologi-
sche Fortschritt hat sich gemdss der erwdhnten
Untersuchung vor allem auf die Bewirtschaftung
der Einkaufslager - und weniger der Verkaufslager -
ausgewirkt.

In der Schweiz nehmen die Entwicklungen in
den Bereichen IKT sowie Prozessmanagement und
Logistik nach einhelliger Auffassung der befragten
Unternehmer und Experten eine Schliisselfunktion
in der Optimierung des Materialbeschaffungswesens
und der Lagerbewirtschaftung ein.

These 5:

Vermehrt Lagerhaltung auf Vorstufen

mit geringerer Wertschopfung

Die Tendenz, die Lagerhaltung von der Ver-
kaufs- auf die Einkaufs- bzw. Lieferantenseite zu
verlagern, ist einerseits eine Frage der Marktmacht,
anderseits aber auch kostenanalytisch zu begriin-
den: Auf den vorgelagerten Stufen verzeichnen die
Vorratshestdande einen tieferen Wert als nach ihrer
Weiterverarbeitung, was einer geringeren Kapital-
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bindung entspricht. Dieser Trend war insbesondere
in jenen Betrieben anzutreffen, die in eine stabile
Lieferkette integriert sind. In dieser Konstellation
wird zudem mit Rahmenvertrigen (meistens auf
Jahresbasis) operiert, die den Lieferanten zu einem
bestimmten Produktionsvolumen verpflichten, {iber
welches der Kunde nach Massgabe seines eigenen
Bestellungsflusses iiber Abrufe ab Lager disponie-
ren kann. Die Vorratshaltung der Vor- oder Zwi-
schenprodukte verbleibt entweder beim Lieferanten
- der Kunde verfiigt iiber eine Lagerreservation -
oder kann als Konsignationslager beim Kunden
betrieben werden. In beiden Fdllen erfolgt eine
Vorfinanzierung der Lagerhaltung durch den Liefe-
ranten. Dieses System erhoht die Produktionsflexi-
bilitdt des Zulieferers, indem dieser seine Produk-
tionsplanung optimieren und zum Beispiel grossere
Lose herstellen kann. Der Lieferant versorgt seinen
Kunden meistens nicht nur mit den gewiinschten
Teilen, sondern bietet dariiber hinaus komplette
IT-gestiitzte Warenbewirtschaftungssysteme und
Logistikleistungen an. Aus der Sicht der beteiligten
Partner der Lieferkette konnen die Lagerbestdande
optimiert und die Vorratsschwankungen reduziert
werden.

These 6:

Kiirzere Produktlebenszyklen erhohen

tendenziell die Lagerbestande

Die sich beschleunigende Innovationskadenz
der Unternehmen bzw. die in immer kiirzeren Ab-
standen erfolgenden Produktentwicklungen bewir-
ken einen tendenziellen Anstieg der Vorratshaltung
(Einkaufslager). Dies gilt vor allem in der Einfiih-
rungsphase von Neuerungen bei gleichzeitiger, aber
sukzessiver Ablosung alter Produktgenerationen.
Dariiber hinaus nehmen auch die Ersatzteillager fiir
Artikelgruppen zu, fiir die das Unternehmen den
Kunden bestimmte Servicegarantiezeiten gewahrt.
Sodann fordert vor allem in der Investitionsgiiter-
industrie der Trend, auch Dienstleistungen anzu-
bieten, den Aufbau von Ersatzteillagern. Garantie-
leistungen iiber einen ldngeren Zeitraum sowie eine
hohe Lieferbereitschaft fiir Ersatzteile sind an-
gesichts der Internationalisierung des Geschafts
sowie der kurzen Lieferzeiten zu entscheidenden
Wettbewerbsfaktoren fiir die Lieferanten geworden.
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These 7:

Der EU-Binnenmarkt fordert die Bildung

von grossen Zentrallagern

Verschiedene international tdtige Unterneh-
men haben in den letzten Jahren ihre Regionallager
auf einen minimalen Sicherheitshestand herunter-
gefahren und die Bewirtschaftung des Gros der
Fertigprodukte auf ein Zentrallager fiir mehrere
europdische Absatzlander iibertragen. Die tieferen
Lagerhaltungskosten bei zentraler Lagerung sowie
die gesamtbetrieblich tieferen Lagerbestinde im
Fall der Zentralisierung erlauben substanzielle Kos-
teneinsparungen. Die Zentralisierung ermdglicht
zudem - unter anderem dank besser ausgelasteter
LKW-Kapazitaten - eine weitere Optimierung der
Transportkosten. Mitentscheidend fiir den Erfolg
des zentralistischen Modells war gemdss den Unter-
nehmern die Bildung des EU-Binnenmarkts, in
welchem grenziiberschreitende Lieferungen mit ge-
ringeren Transaktionskosten (z.B. Zollabfertigung)
verbunden sind.

These 8:

Outsourcing als kontroverses Thema

Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene konnte seit
Anfang der 1990er Jahre kein trendmadssiger Riick-
gang der Wertschépfungsquote durch eine starker
gestiegene Vorleistungsbheschaffung aus dem Aus-
land festgestellt werden. Gemdss einer Untersu-
chung des SECO (2007) trifft dieser Befund sowohl
fiir die Gesamtwirtschaft als auch fiir die Industrie
und ihre Subbranchen zu.

Das Outsourcing ganzer Produktionsschritte
wie auch der Lagerhaltung und -bewirtschaftung -
innerhalb der Schweiz oder ins Ausland - wird von
den befragten Unternehmen sehr unterschiedlich
praktiziert und beurteilt. Zu einem nicht unwesent-
lichen Teil hangt die Outsourcing-Strategie eng mit
der Unternehmensphilosophie der Geschaftsleitung
zusammen. Jene Unternehmen, welche sich mit
dem Thema Outsourcing beschdftigen bzw. ihre
Wertschopfungstiefe bereits reduziert haben, sind
meistens auch bestrebt, die Lagerfunktion fiir die zu
beschaffenden Materialien auf die Lieferantenstufe
zu iiberwélzen. Obschon dadurch die Vorratshestan-
de im eigenen Betrieb gesenkt bzw. eliminiert wer-
den konnen, sind - je nach Wiederbeschaffungs-
zeiten - entsprechende Sicherheits- und Pufferlager
im Unternehmen aufzubauen.
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These 9:

Schwierig abschatzbare

Lagerschwankungen

Die weitgehend lagerlose Produktion, die in
vereinzelten Unternehmen praktiziert wird, diirfte
eher dem Idealfall als der Regel entsprechen. Ob-
schon die Unternehmen zum Teil liberzeugt sind,
dass die Schwankungen ihrer Vorrdte im Laufe der
Zeit abgenommen haben, sind sie beziiglich einer
Quantifizierung zuriickhaltend. Von Unternehmens-
seite wurde etwa die Auffassung vertreten, dass
Lagerbestdande und -schwankungen durch die Nut-
zung verbesserter IKT-Systeme bis zu einem gewis-
sen Grad reduziert werden konnen. Dies setzt aller-
dings voraus, dass die Partner der Lieferkette teils
sensible Firmen- und Kundendaten austauschen.

Die befragten Experten halten generelle Aus-
sagen iiber die Volatilitdten der Lager bzw. die Ent-
wicklung derselben im Zeitverlauf fiir schwierig.
Zwar gibt es organisatorische und technologische
Neuerungen, die im Unternehmerurteil auf eine Ten-
denz zur Abschwachung der Lagerschwankungen
hindeuten. Von Expertenseite wird indessen vermu-
tet, dass der Ubergang von der friiheren Lagerferti-
gung zur kundennahen Produktion die Frequenz der
Schwankungen tendenziell zu- und die Amplituden
abnehmen lasst. Die Nachfrage ist aufgrund kompe-
titiver Mdrkte ebenfalls volatil, was sich in hek-
tischeren Bestellrhythmen niederschldagt. Dadurch
haben Absatzprognosen tendenziell an Stellenwert
eingebiisst oder beziehen sich auf einen relativ
kurzfristigen Zeithorizont. Auch der Einsatz von IT
kann die Unwdagbarkeiten im Einkaufsverhalten
iber den gesamten Kundenstamm betrachtet nicht
wesentlich reduzieren.

Die Reaktionszeiten der Unternehmer sind
heute viel geringer (unter anderem aufgrund von IT
und neuen Managementtechniken) und der Produk-
tionsapparat ist nicht mehr so rigide wie friiher
(tiefere Fixkosten), was die Absorptionsfahigkeit
von Auftragsschwankungen entsprechend erhoht.
Aufgrund der Tendenz, die Lagerhaltung auf jene
Produktionsstufe zu verschieben, wo der Verede-
lungsgrad am tiefsten ist, trifft dieses verdanderte
Schwankungsmuster gemass den Experten mehr auf
die Einkaufsvorrdte - bei den Unternehmen selbst
oder ihren Zulieferanten - zu als auf die Ware in
Arbeit und die Fertigproduktlager.



These 10:

Verletzlichkeit von integralen

Produktions- und Liefersystemen

Die Globalisierung der Mdrkte und die Inter-
nationalisierung der Produktion aufgrund kompara-
tiver Kostenvorteile haben die Wertschopfungs-
ketten in den Unternehmen zersplittert und dber
Partnerschaften neu kombiniert und vernetzt. Diese
technologischen und organisatorischen Neuerun-
gen sind in der Regel mit einer Reduktion der Ein-
kaufs- und Verkaufslager auf einzelbetrieblicher
Ebene verbunden.

Die Unternehmer sind sich indessen bewusst,
dass dadurch die Abhdngigkeiten zwischen den Glie-
dern der Wertschopfungskette zugenommen haben
und die Lieferzuverldssigkeit sowie die Qualitdts-
sicherung zu kritischen Faktoren geworden sind.
Globale Lieferketten iiber grosse Distanzen, {iber
Grenzen und zwischen unterschiedlichen Kulturen
sind verletzlicher und reagieren sehr sensibel auf
Verdanderungen, zum Beispiel auf einen Anstieg der
Beschaffungs- und Transportkosten. Die der indus-
triellen Logik zugrunde liegende Philosophie der
Prozessverschlankung kann die betriebliche Ab-
sorptionsfahigkeit von Schocks auch insofern be-
eintrachtigen, als die Lieferanten-Portfolios gegen-
liber friiher stark reduziert wurden. Engpdsse auf
den Beschaffungsmarkten konnen sich dadurch sehr
schnell und empfindlich auswirken. Im Rohstoff-
segment beispielweise wurden die Unternehmen in
der jiingeren Vergangenheit gezwungen, ihre Ein-
kaufslager durch antizipierte bzw. «spekulative»
Kaufe massiv aufzubauen. Damit nehmen die strate-
gischen Risiken der Unternehmen tendenziell zu.
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4 Fazit

In struktureller Hinsicht hat der Bericht einer-
seits den Einfluss neuer Produktionsverfahren in
der Industrie auf die Entwicklung der Lagerbestdn-
de untersucht und die zum Teil beachtliche Reduk-
tion der Lagerbestands-Umsatz-Relation bestatigt.
Anderseits konnte punktuell nachgewiesen werden,
dass die Zentralisierung der Vorratshaltung in In-
dustrie und Handel einen wesentlichen Beitrag zur
Lagerbestandsreduktion leistet. Der EU-Binnenmarkt
hat den Trend weg von den Regional- und hin zu
Zentrallagern gefordert. Das Potenzial zur weiteren
Reduktion der Lagerhaltung ist nach Auffassung
der Unternehmer und Experten noch nicht aus-
geschopft. Die Umfrage hat ergeben, dass die Kapi-
talkosten des Umlaufvermdgens einen Einfluss auf
die Lagerhaltungspolitik der Unternehmen ausiiben.
Flir die Optimierung der Vorratslager in der Stagna-
tionsphase der 1990er Jahre diirfte unter anderem
das Zinsniveau, zusammen mit dem Rationalisie-
rungsdruck, eine gewisse Rolle gespielt haben.

Im Hinblick auf die Lagerschwankungen in Ver-
bindung mit modernen Produktionsverfahren und
der {iberbetrieblichen Vernetzung der Wertschop-
fungskette sind die Ergebnisse des Berichts unein-
heitlich bis diffus. Die erfassten Antworten haben
iberwiegend den Charakter von Vermutungen bzw.
Tendenzaussagen. Aus ihnen lasst sich schliessen,
dass aufgrund der kundennahen Produktion und der
schnelleren Bestellrhythmen die Frequenz der Lager-
schwankungen kiinftig zunehmen, ihr Ausmass da-
gegen abnehmen diirfte.

Parallel zur Spezialisierung in der Wirtschaft
nehmen die Abhdngigkeiten zwischen den einzelnen
Gliedern der Wertschopfungskette tendenziell zu.
Engpdsse in bestimmten Bereichen des Material-
und Warenflusses konnen sich dadurch sehr schnell
und empfindlich auswirken. Damit erhéhen sich die
strategischen Risiken der Unternehmen. Eine Folge
konnte sein, dass vorab im KMU-Bereich die Ban-
kenfinanzierung erschwert bzw. verteuert wird.
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Financial structure and the impact
of monetary policy on asset prices

Katrin Assenmacher-Wesche

und Stefan Gerlach

Working Paper 2008-16

Es wird oft argumentiert, dass Zentralbanken
durch eine Straffung der Geldpolitik spekulative
Blasen bei Vermdgenswerten verhindern sollen. Ob
eine solche Politik empfehlenswert ist, hdangt von
der Wirkung der Geldpolitik auf die Vermogens-
preise relativ zu ihrer Wirkung auf Inflation und
Beschaftigung ab. In der vorliegenden Studie
untersuchen die Autoren die Reaktion von Immobi-
lien- und Aktienpreisen, Inflation und Beschafti-
gung auf geldpolitische Schocks in 17 Landern. Sie
schdtzen Vektorautoregressionen fiir einzelne Lan-
der sowie fiir ein Panel dieser Lander mit Daten von
1986-2006, wobei sie die Lander hinsichtlich der
Charakteristika ihrer Finanzmarkte in zwei Gruppen
aufteilen. Es zeigt sich, dass die Geldpolitik nur
etwa dreimal so stark auf die Vermdgenspreise wie
auf das Bruttoinlandprodukt wirkt. Falls die Geld-
politik dazu eingesetzt wird, Schwankungen der
Vermdgenspreise zu dampfen, ergibt sich also ein
merklicher Effekt auf die Beschaftigung. Obwohl
die Struktur der Finanzmarkte die Transmission der
Geldpolitik auf die Vermdgenspreise beeinflusst, ist
ihre Bedeutung geringer, als oft angenommen wird.
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On reputation: a microfoundation of
contract enforcement and price rigidity

Ernst Fehr, Martin Brown

und Christian Zehnder

Working Paper 2008-17

Viele Arbeits-, Kredit-, und Giitermarkte sind
von «Moral Hazard» (von moralischem Wagnis)
gekennzeichnet. Fiir Arbeitgeber ist es oft schwie-
rig zu beurteilen, ob ihre Angestellten die verein-
barte Arbeitsleistung erbracht haben. Fiir Banken
ist es schwierig festzustellen, ob die von Kredit-
nehmern angegebenen Griinde fiir Verspatungen bei
den Riickzahlungen der Wahrheit entsprechen. Kon-
sumenten kdnnen oft nicht im Voraus feststellen,
ob die von ihnen gekauften Giiter der von den Pro-
duzenten versprochenen Qualitdt entsprechen. In
diesen Markten spielen Reputationsanreize hochst-
wahrscheinlich eine wichtige Rolle bei der Ver-
hinderung von opportunistischem Verhalten durch
Arbeitnehmer, Kreditnehmer und Produzenten. Es
gibt jedoch nur wenig empirische Evidenz. Zudem
konnen soziale Praferenzen den «Moral Hazard»
reduzieren, auch wenn die Marktteilnehmer nicht
wiederholt interagieren.

Die vorliegende Studie untersucht die Wirkung
von Reputationsanreizen auf die Vertragsdurch-
setzung, die Verteilung der Tauschgewinne und
die Struktur der Wechselbeziehungen zwischen den
Teilnehmern in Wettbewerbsmarkten, die von po-
tenziellem «Moral Hazard» gekennzeichnet sind.
Die Resultate zeigen, dass Reputation die positiven
Wirkungen sozialer Praferenzen auf die Markteffi-
zienz kraftig verstarkt. Die Reputationsbildung ver-
andert auch die Struktur der Tauschbeziehungen
im Markt. Bilaterale, wiederholte Beziehungen sind
hdufiger anzutreffen, da die Reputationsbildung
wiederholte Interaktionen voraussetzt. Uberraschen-
derweise fiihren die vermehrten bilateralen Bezie-
hungen nicht zu einer Untergrabung der Wett-
bewerbskrafte im Markt: die Preise reagieren nicht
rigider auf Veranderungen von Angebot und Nach-
frage als in Markten ohne Reputationsbildung.



The effect of low-wage import com-
petition on US inflationary pressure

Raphael Auer und

Andreas M. Fischer

Working Paper 2008-18

Wie hoch ist der Beitrag von billigen Importen
aus China und anderen Niedriglohnldndern auf den
Preisdruck in reichen Nationen? Diese Studie stellt
eine neue Methode zur Schatzung des Effekts von
Importen aus Niedriglohnlandern auf US-Produk-
tionspreise vor. Als erstes wird gezeigt, dass das
Wachstum der Produktionskapazitdt in Niedriglohn-
landern am meisten deren Exporte von arbeitsinten-
siven Produkten in die USA ansteigen lasst. Zweitens
wird gezeigt, dass die tempordre und relative Kom-
ponente der Importe, bedingt durch die Arbeits-
intensitdt und das Wachstum des Outputs, in
Niedriglohnlandern orthogonal zu Angebots- und
Nachfrageschocks in den USA sind und daher benutzt
werden konnen, um den ursdchlichen Einfluss von
Importwettbewerb auf Preise festzustellen. In einem
Panel von 325 Industriezweigen von 1997 bis 2006
wird gezeigt, dass die Importe aus neun Niedrig-
lohnldndern mit einem starken Abwdrtsdruck auf
US-Preise verbunden sind. Wenn Importe aus diesen
Landern ihren US-Marktanteil um 1% steigern, sin-
ken die US-Preise in diesem Sektor um 3,1%. Dies
kann anndherungsweise mit einem Anstieg der
Arbeitsproduktivitdit um 2,4% und einer Abnahme
der Marge um 0,4% erkldrt werden. Im Allgemeinen
wird gezeigt, dass die Importe der betrachteten Lan-
der die Produzentenpreisinflation der verarbeitenden
Industrie in den USA um ungefdhr zwei Prozent-
punkte pro Jahr gesenkt haben.
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Borrowing in foreign currency:
Austrian households as carry traders

Christian Beer, Steven Ongena

und Marcel Peter

Working Paper 2008-19

Fremdwihrungskredite sind in Osterreich seit
ldngerem sehr beliebt. Einer Finanzvermdgens-
umfrage aus dem Jahr 2004 zufolge waren 12% aller
osterreichischen Privathaushalte mit einem Wohn-
baukredit in Schweizer Franken oder japanischen
Yen verschuldet. Trotz des Ausmasses dieser «Haus-
halt-Carry-Trades» ist sehr wenig iiber die Charakte-
ristika der involvierten Privathaushalte bekannt.

In dieser Studie wird besagte Umfrage unter
2556 Osterreichischen Haushalten ausgewertet, um
ein umfassendes Einstellungs- und Eigenschafts-
profil der an diesem Carry Trade beteiligten Privat-
haushalte zu erstellen. Technisch beruht die Studie
auf univariaten Auswertungen sowie auf multivaria-
ten (multinomialen) Logit-Regressionen.

Die Analyse ergibt, dass risikofreudige und
vermogende Ehepaarhaushalte eher einen Wohn-
baukredit in Fremdwahrung aufnehmen als andere
Haushalte. Wohnbaukredite werden am ehesten
von einkommensstarken Haushalten aufgenommen.
Stabilitatspolitische Bedenken iiber die Risiko-
fahigkeit der in Fremdwahrung verschuldeten Pri-
vathaushalte konnen daher teilweise entkraftet
werden.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
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SNB

Kraftige Lockerung
der monetaren Bedingungen

Im Anschluss an die vierteljahrliche geldpoli-
tische Lagebeurteilung vom 12. Mdrz 2009 be-
schloss die Nationalbank eine kraftige Lockerung
der monetdren Bedingungen. Sie kiindigte an, sie
werde einen erneuten Riickgang der Zinssdtze her-
beifiihren und eine weitere Aufwertung des Fran-
kens gegeniiber dem Euro verhindern. Zu diesem
Zweck wird sie die Liquiditdt durch zusdtzliche
Repo-Geschafte und den Kauf von Devisen und
Schweizerfranken-Obligationen privater Schuldner
stark erhdhen. Gleichzeitig kiindigte die National-
bank die Senkung des Zielbandes fiir den Dreimo-
nats-Libor um 25 Basispunkte auf 0,0%-0,75% an.
Die Breite des Libor-Zielbandes verringerte sich da-
mit von 100 auf 75 Basispunkte.
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