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Ubersicht iiber das
Quartalsheft 4/2009

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Die Weltwirtschaft hat sich in den letzten
Monaten aus der Rezession geldst. Im dritten Quar-
tal expandierte das reale BIP vieler Industrielander
erstmals seit {iber zwei Jahren stdrker als im lang-
fristigen Durchschnitt. Wichtigste Ausldser waren
die Entspannung an den Finanz- und Kreditmarkten
sowie die staatlichen Konjunkturprogramme. Am
starksten war die Erholung in den aufstrebenden
Industrieldndern Asiens, wahrend die Wirtschafts-
tatigkeit in den westlichen Industrieldndern nach
wie vor unter dem Vorjahresstand lag. Die SNB
rechnet mit einer Fortsetzung der internationalen
Konjunkturerholung. Ihre globalen Wachstums-
prognosen fiir 2009 und 2010 blieben gegeniiber
der Lagebeurteilung vom September praktisch un-
verandert.

Auch in der Schweiz legte das reale BIP im
dritten Quartal erstmals seit Beginn der Rezession
wieder zu. Die Exporte konnten sich dank dem
giinstigeren internationalen Umfeld etwas erholen,
wahrend die privaten Konsumausgaben und die Bau-
investitionen wie bisher stiitzend wirkten. Insge-
samt blieb das BIP-Wachstum jedoch zu schwach,
um eine Reduktion der bestehenden Unterauslas-
tung der Produktionsfaktoren herbeizufiihren. Ent-
sprechend verschlechterte sich auch die Arbeits-
marktlage weiter. Flir 2010 erwartet die SNB
ein BIP-Wachstum von 0,5%-1,0%, nach einem ge-
schdtzten Riickgang von rund 1,5% im Jahr 2009.
Ausserdem erwartet die SNB, dass die Konsumen-
tenpreise 2010 um 0,5% steigen werden, nach
voraussichtlich rund -0,5% im Jahr 2009. Die welt-
weite Konjunktur bleibt jedoch anfdllig und die
Prognosen sind weiterhin mit grossen Unsicher-
heiten behaftet.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom
Dezember beschloss die SNB, an ihrer expansiven
Geldpolitik festzuhalten, das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor unverdndert bei 0%-0,75% zu belas-
sen und weiterhin das Ziel zu verfolgen, den Libor
im unteren Bereich des Bandes um 0,25% zu hal-
ten. Sie wird die Wirtschaft weiterhin grossziigig
mit Liquiditat versorgen, wird aber den Kauf von
Schweizerfranken-Obligationen privater Schuldner
einstellen. Einer {ibermassigen Aufwertung des
Frankens gegeniiber dem Euro wird sie entschieden
entgegentreten.

5 Quartalsheft 4/2009

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte (S. 44)

Aus den Gesprachen der Delegierten fiir regio-
nale Wirtschaftskontakte mit rund 180 Vertretern
aus verschiedenen Wirtschaftsbranchen ergab sich
fir die Monate Oktober und November das Bild
einer Konjunktur, die wieder allmahlich Tritt fasst.
Die ersten und zumeist noch schwachen Signale
fiir eine Trendwende, die in der vorangegangenen
Gesprachsrunde erkennbar waren, bestdtigten und
verdichteten sich. Zudem wurden die Erwartungen
tendenziell {ibertroffen. Allerdings nahmen auch
die Entlassungen zu, und die Kapazitdten blieben in
vielen Bereichen der Wirtschaft teilweise deutlich
unterausgelastet. Die meisten Gesprdachspartner
sprachen im Hinblick auf 2010 von einem weiteren
schwierigen Jahr. Erstmals seit langem rechneten
zwar mehr Gesprachspartner fiir die nachsten Mona-
te mit einem Anstieg als mit einem Riickgang des
Umsatzes. Doch beim Personalbestand richteten
sich die meisten auf einen weiteren Abbau ein, und
bei den Verkaufspreisen waren die Erwartungen
ebenfalls tendenziell nach unten gerichtet.

SNB Working Papers und

SNB Economic Studies (S. 48)

Zusammenfassungen von zehn SNB Working
Papers: Christian Hott, «Explaining house price
fluctuations», SNB Working Paper 2009-5; Sarah
M. Lein und Eva Kdberl, «Capacity utilisation, con-
straints and price adjustments under the micro-
scope», SNB Working Paper 2009-6; Philipp Haene
und Andy Sturm, «Optimal central counterparty risk
management», SNB Working Paper 2009-7; Christian
Hott, «Banks and real estate prices», SNB Working
Paper 2009-8; Terhi Jokipii und Alistair Milne, «Bank
capital buffer and risk adjustment decisions», SNB
Working Paper 2009-9; Philip Sauré, «Bounded love
of variety and patterns of trade», SNB Working Paper
2009-10; Nicole Allenspach, «Banking and transpa-
rency: Is more information always better?», SNB
Working Paper 2009-11; Philip Sauré und Hosny
Zoabi, «Effects of trade on female labour force parti-
cipation», SNB Working Paper 2009-12; Barbara
Rudolf und Mathias Zurlinden, «Productivity and
economic growth in Switzerland 1991-2005», SNB
Working Paper 2009-13.

Zusammenfassungen von zwei SNB Economic
Studies: Nicolas A. Cuche-Curti, Harris Dellas und
Jean-Marc Natal, «DSGE-CH: a dynamic stochastic
general equilibrium model for Switzerland», SNB
Economic Study No. 5 2009; Katrin Assenmacher-
Wesche und M. Hashem Pesaran, «A VECX* model
of the Swiss economy», SNB Economic Study No. 6
2009.



Bericht iiber die Geldpolitik

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

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis 10. Dezember 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
verpflichtet, regelmassig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht iiber die
Geldpolitik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetdre Entwicklung
in der Schweiz und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die
SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus fiir
die Geldpolitik ableitet.

Die Teile 1 bis 3 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeur-
teilung des Direktoriums vom 10. Dezember 2009 verfasst. Die Teile
«Geldpolitischer Entscheid» und «Inflationsprognose» (Teil 4) beriicksich-
tigen die Entscheide des Direktoriums bis zu diesem Datum.

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 10. Dezember 2009 ange-
kiindigt, dass sie an ihrer expansiven Geldpolitik
festhalten wird. Die Anzeichen eines globalen Kon-
junkturaufschwungs haben sich verstarkt. Auch die
Schweizer Wirtschaft befindet sich auf dem Weg der
Erholung und entwickelt sich entsprechend den
Erwartungen. Der Aufschwung bleibt aber fragil.
Die Unsicherheit {iber die kiinftige Entwicklung ist
immer noch gross. Unter diesen Umstdnden be-
schloss die Nationalbank, ihren geldpolitischen Kurs
bis auf weiteres unverdndert beizubehalten.

Sie beliess deshalb das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor bei 0%-0,75%. Sie wird weiterhin das
Ziel verfolgen, den Libor im unteren Bereich des
Bandes um 0,25% zu halten und die Wirtschaft
grossziigig mit Liquiditdt zu versorgen. Einer iiber-
madssigen Aufwertung des Frankens gegeniiber dem
Euro wird sie weiterhin entschieden entgegenwirken.
Sie wird aber den Kauf von Schweizerfranken-Obliga-
tionen privater Schuldner einstellen.

Eine rasche Korrektur der Geldpolitik ware ver-
friiht, denn die Inflationsaussichten bleiben mit
Abwidrtsrisiken behaftet. Die Inflationsaussichten
zeigen aber auch, dass die expansive Geldpolitik
nicht endlos weitergefiihrt werden kann, ohne die
mittel- und langfristige Preisstabilitat zu gefahrden.

Inflationsprognose September 2009 mit Libor 0,25% und Dezember 2009 mit Libor 0,25%

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation
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Inflationsprognose September 2009 und Dezember 2009
Durchschnittliche Jahresinflation in % 2009 2010 2011
Prognose September 2009, Libor 0,25% -0,5 0,6 0,9
Prognose Dezember 2009, Libor 0,25% -0,5 0,5 0,9

Quelle: SNB
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1 Wirtschaftsentwicklung
im Ausland

Nach einer Aufhellung der Konjunkturlage im
zweiten Quartal hat sich die weltwirtschaftliche
Aktivitdt in den letzten Monaten weiter belebt.
Erstmals seit iiber zwei Jahren expandierte das BIP
im dritten Quartal in vielen Industrieldndern stdr-
ker als im langfristigen Durchschnitt. Die Erholung
war besonders ausgepragt in Asien, teilweise mit
zweistelligen BIP-Wachstumsraten.

Wichtigste Ausloser der Erholung waren die
Entspannung an den Finanz- und Kreditmarkten
sowie die staatlichen Konjunkturprogramme. Die
Trendwende im Lagerzyklus und die Festigung der
Endnachfrage stiitzten die Industrieproduktion und
den Aussenhandel. Zudem profitierten die Investitio-
nen - insbesondere in den USA und in China - von
gezielten Massnahmen im Bausektor. Die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitdt erreichte jedoch bei weitem
nicht das Potenzialniveau und liegt, ausser in den
aufstrebenden Léndern Asiens, auch weiterhin unter
dem Vorjahresniveau (Grafik 1.1).

Jiingste Umfrageergebnisse bei den Unterneh-
men und den Konsumenten lassen erwarten, dass
die Wirtschaftsleistung im vierten Quartal weiter zu-
genommen hat (Grafiken 1.2 und 1.3). Mittelfristig
sprechen indessen verschiedene Argumente fiir
einen verhaltenen Anstieg der Endnachfrage. Erstens
diirfte der positive Lagerimpuls im Laufe des Jahres
2010 an Schwung verlieren. Zweitens sind viele der
gegenwartigen wirtschaftspolitischen Massnahmen
nur tempordr. Drittens leidet die Konsumneigung der
Haushalte unter den massiven Vermdgensverlusten

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

und der hohen Arbeitslosigkeit (Grafik 1.4). Viertens
driickt die restriktivere Kreditvergabe der Banken auf
die Investitionstatigkeit insbesondere kleiner Fir-
men. Und fiinftens diirfte die Konsolidierung der
Staatshaushalte, die mit der Zeit unumganglich sein
wird, die privaten Ausgaben bremsen.

Die SNB hat ihre globalen Wachstumsprogno-
sen fiir 2009 und 2010 seit dem letzten Quartal
praktisch unverdndert belassen. Die Prognose-
unsicherheit bleibt gross. Die Risiken sind jedoch
dank der markanten Erholung an den Finanzmarkten
weniger nach unten gerichtet als noch zur Jahres-
mitte.

Die tiefe Auslastung der globalen Produktions-
kapazitaten halt den Teuerungsdruck gering. Aus-
geprigte Basiseffekte bei den Olpreisen sowie stei-
gende Rohstoffpreise (Grafik 1.5) werden zwar die
jahrliche Konsumteuerung Ende Jahr in den meis-
ten Landern nach oben driicken. Die Kerninflation
diirfte aber weiter nachlassen. Vor diesem Hinter-
grund haben die Zentralbanken der fiihrenden
Industrieldander ihren sehr expansiven geldpoliti-
schen Kurs unverandert fortgefiihrt.

Beginnende konjunkturelle Erholung

in den USA...

Das Wirtschaftswachstum in den USA betrug
im dritten Quartal 2,8%. Damit diirfte die langste
Rezession der amerikanischen Wirtschaft seit dem
Zweiten Weltkrieg zu Ende gegangen sein. Abge-
sehen vom Geschaftsbau stiitzten samtliche Nach-
fragekomponenten das Wachstum im dritten Quar-
tal, angefiihrt vom Privatkonsum und einem weniger
starken Lagerabbau. Zudem fand die lang anhalten-

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie
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de Kontraktion der Wohnbau- und Ausriistungsin-
vestitionen ein Ende. Der Arbeitsmarkt verschlech-
terte sich indessen weiter. Die Arbeitslosenquote
stieg von 9,7% im August auf 10,0% im November
und lag damit auf dem hochsten Wert seit der
Rezession von 1981.

Eine weitere Verbesserung in der Produzenten-
stimmung sowie optimistische Produktionspldne
von Autoherstellern deuten auf eine Fortsetzung
des Aufschwungs vor allem im Verarbeitungssektor
hin. Dennoch ist nicht von einem starken Anstieg
der Geschaftsinvestitionen auszugehen, da die
Unternehmen die Zunahme der Nachfrage mit der
Nutzung freier Kapazitdten decken konnen. Da die
Lager an Fertigprodukten stark abgebaut wurden,
diirfte sich die steigende Nachfrage starker in einer
wachsenden Produktion widerspiegeln. Vom Privat-
konsum wird ein kleinerer Wachstumsbeitrag er-
wartet, nachdem dieser im Vorquartal von den
staatlichen Abwrackpramien fiir den Kauf von ener-
gieeffizienteren Fahrzeugen profitiert hatte. Mittel-
fristig werden die hohe Arbeitslosigkeit und die
erlittenen Vermdgensverluste den Konsum der
Haushalte belasten. Die Lage auf dem Hausermarkt
scheint sich dank staatlicher Unterstiitzung weiter
stabilisiert zu haben. Es ist jedoch schwer abzu-
schdtzen, ob der Nachfrageeffekt des Steuerkredits
fiir erstmalige Hauskdufer nachhaltig ist. Der Riick-
gang der Geschaftshautdtigkeit diirfte sich in den
kommenden Quartalen fortsetzen. Im November hat
der amerikanische Kongress zusatzliche Mittel fiir
die Belebung des Hduser- und Arbeitsmarkts geneh-
migt. Diese sollten vor allem die Wohnbauinvesti-
tionen und den Privatkonsum stiitzen.

Die SNB hat ihre Schatzung fiir das Wachstum
des US-BIP im Jahr 2009 bei -2,4% belassen. Auf-
grund des schwachen Privatkonsums und nachlas-
sender Fiskalimpulse wird fiir 2010 nur mit einem
bescheidenen Wachstum von 2,4% gerechnet.

... und in der Eurozone

Auch die Eurozone erzielte im dritten Quartal
ein positives BIP-Wachstum. Nach fiinf Rezessions-
quartalen stieg die Wirtschaftsleistung um 1,5%.
Damit fand wohl die langste und tiefste Kontrak-
tionsphase seit dem Zweiten Weltkrieg ihr Ende. Die
Erholung erfasste die meisten Lander der Eurozone.
Der wichtigste Wachstumsimpuls kam aus dem Aus-
land. Exporte und Industrieproduktion erholten
sich dank steigender Nachfrage vor allem aus dem
asiatischen Raum, aber auch der Giiterhandel zwi-
schen den Mitgliedslandern belebte sich. Hingegen
gab der Privatkonsum leicht nach. Insbesondere
verloren die Neuregistrierungen von Personen-
wagen, welche die Privatausgaben im zweiten Quar-
tal gestiitzt hatten, an Schwung, wahrend die
Furcht vor Arbeitslosigkeit die Bereitschaft zu gros-
seren Anschaffungen dampfte. Der Zuwachs der
Arbeitslosigkeit, von dem vor allem Spanien betrof-
fen ist, ging bis zuletzt weiter. Im Juli waren erst-
mals mehr als 15 Millionen Personen ohne Arbeit.

Die Wirtschaftsaktivitdt in der Eurozone diirfte
sich in den kommenden Quartalen weiter erholen.
Positive Impulse gehen derzeit von den Exporten,
den staatlichen Konjunkturprogrammen und dem
Lagerzyklus aus. Fiir die einzelnen Lander sind die
Perspektiven allerdings je nach Exportorientierung
und Verfassung des Immobilienmarktes unter-

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Konsumentenstimmung Arbeitslosenquoten
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schiedlich. Die Unternehmen leiden noch immer
unter der tiefen Auslastung ihrer Kapazitdten und
einem erschwerten Zugang zu Bankkrediten, was
eine rasche Erholung der Investitionstatigkeit
unwahrscheinlich macht. Die sich im Gang befind-
liche Entschuldung der Unternehmen steht im
Gegensatz zur steigenden Verschuldung des Staa-
tes. Bremseffekte auf das Wirtschaftswachstum, die
von Massnahmen zur Konsolidierung der Staats-
finanzen herriihren kénnen, sind indessen nicht vor
2011 zu erwarten.

Die SNB hat ihre BIP-Schatzung fiir die Euro-
zone fiir das Jahr 2009 auf -3,9% gesenkt, verglichen
mit -3,6% im September. Ausschlaggebend waren
die nur schwache Erholung im dritten Quartal und die
markante Aufwertung des Euro zum Dollar. Fiir 2010
geht die SNB von einem Wachstum von 1,3% aus.

Fortsetzung der Erholung in Japan ...

In Japan setzte sich die Konjunkturerholung
unter dem Einfluss fiskalpolitischer Impulse fort. Das
BIP stieg im dritten Quartal um 1,3%, nachdem es
im zweiten Quartal erstmals wieder gewachsen war.
Der private Konsum profitierte von den staatlichen
Anreizen zum Erwerb umweltfreundlicher Automobile
und Haushaltsgerate und expandierte trotz hoher
Arbeitslosigkeit und massiver Bonuskiirzungen kraf-
tig. Auch die Exporte hoten weiter auf. Hingegen
schrumpften die privaten Ausriistungsinvestitionen,
die bereits in den vergangenen Quartalen gesunken
waren, erneut. Da die Importe, die in den vergange-
nen Quartalen gefallen waren, erstmals wieder zuleg-
ten, fiel der Aussenbeitrag weniger giinstig aus als
im Vorquartal.

Die Erholung der Konjunktur diirfte sich fort-
setzen. Die Industrieproduktion hat seit ihrem Tief-
stand zu Jahresbeginn bis Oktober um {iber 23%
zugelegt. Gemadss Umfragen planen die Unter-
nehmen, ihre Produktion in den ndchsten Monaten
weiter zu erhohen. Die vom Elektroniksektor ausge-
hende Erholung hat zunehmend auch andere Sekto-
ren erfasst. Trotz der Belebung bleibt die Kapazi-
tatsauslastung in der Industrie sehr tief. Die
Unternehmen signalisieren gemass Tankan-Umfrage
der japanischen Zentralbank weiterhin deutliche
Uberkapazititen an Kapital und Arbeit, und ihre
Investitionspldane fiir das Fiskaljahr 2009 zeugen
von anhaltender Vorsicht. Von den Unternehmens-
investitionen sind daher kurzfristig kaum Impulse
zu erwarten. Die Arbeitsmarktlage scheint sich
indessen frither als erwartet zu stabilisieren; die
Arbeitslosenquote sank von einem Allzeithoch von
5,7% im Juli auf 5,1% im Oktober. Die gesamtwirt-
schaftlichen Aussichten fiir 2010 bleiben unsicher,
da schwer abzuschdtzen ist, ob der Privatsektor
nach Wegfall der Fiskalimpulse bereits geniigend
Eigendynamik entfalten wird. Zumindest fiir die
erste Jahreshalfte kann eine Wachstumsdelle des-
halb nicht ausgeschlossen werden.

Die SNB hat ihre Wachstumsschdtzung fiir die
japanische Wirtschaft fiir das Jahr 2009 auf -5,2%
reduziert, verglichen mit -4,9% im September. Die
Korrektur geht im Wesentlichen auf eine Abwartsre-
vision des BIP-Wachstums fiir das zweite Quartal
2009 zuriick. Fiir 2010 wird ein Wachstum von 2,0%
erwartet.

Grafik 1.5 Grafik 1.6
Rohwarenpreise Aktienkurse
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... und deutlicher Aufschwung in den

aufstrebenden Landern Asiens

Die chinesische Wirtschaft verzeichnete als
Folge des massiven Konjunkturpakets auch im dritten
Quartal ein starkes, binnengetriebenes Wachstum.
Das BIP legte gegeniiber dem Vorjahr um 8,9% zu.
Wahrend staatliche Infrastrukturausgaben weiterhin
eine wesentliche Stiitze bildeten, gewann auch das
Wachstum der privaten Binnennachfrage an Breite.
Der Privatkonsum profitierte von staatlichen Anrei-
zen zum Erwerb von Kleinautomobilen und Elektro-
nikartikeln sowie von fallenden Preisen fiir Konsum-
gliter und steigenden Aktienkursen. Die Nachfrage im
Bausektor belebte sich weiter und wurde von stei-
genden Immobilienverkdufen begleitet. Die Exporte
legten im Gegensatz zu den von der starken Rohstoff-
nachfrage getriebenen Importen nur wenig zu.

Die verfiigbaren Indikatoren sprechen fiir eine
Fortsetzung der positiven gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung im vierten Quartal. Die Industrie-
produktion legte im Oktober und November weiter
zu, und auch jiingste Umfrageresultate lassen wach-
senden Optimismus erkennen. Die Exporte diirften
das BIP-Wachstum weiter starken. Ein zusatzlicher
Wachstumsimpuls konnte vom Wiederaufbau der tie-
fen Lagerbestinde ausgehen. Insgesamt diirfte
daher das Wachstum im vierten Quartal breiter abge-
stilitzt sein. Das massive Fiskalpaket, das auch fiir
2010 konjunkturstiitzende Massnahmen vorsieht,
sowie die stimulierenden Wirkungen der expansiven
Geldpolitik lassen ein robustes Wachstum der chine-
sischen Wirtschaft fiir ndchstes Jahr erwarten.

Der Aufschwung setzte sich auch bei den ost-
asiatischen Tigerstaaten Siidkorea, Taiwan, und

Grafik 1.7
Internationale Kurzfristzinsen

Singapur sowie in Hongkong fort. Die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitdt zog im dritten Quartal unter
dem Einfluss des expansiven «Policy mix» nochmals
deutlich an und erreichte nahezu das Niveau von
vor der Krise. Die Industrieproduktion stieg in ein-
zelnen Landern teilweise sogar auf neue Hochst-
stande, und die Kapazitdten in der Industrie waren
wieder stark ausgelastet. Treibende Kraft war
der Elektroniksektor und in Siidkorea zudem die
Automobilindustrie, welche wie in vielen anderen
Landern von fiskalpolitischen Anreizen profitierte.
Die Lager wurden weiter abgebaut, um der starken
Nachfrage vor allem aus China nachzukommen, und
befinden sich auf tiefem Niveau. Sie diirften im
vierten Quartal wieder aufgebaut werden und das
Wachstum stimulieren. Allerdings ist nach dem
schnellen Aufschwung zur Jahresmitte mit einer
Verlangsamung der Wachstumsraten zu rechnen.

Tiefstand der Jahresteuerung

im Juli erreicht

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Jahresteuerung in den Industrieldndern erreichte
im Juli einen Tiefstand und legte hauptsachlich
als Folge von Energiepreis-Basiseffekten bis Okto-
ber wieder zu (Grafik 1.9). Die Kerninflation, wel-
che die Energie- und Nahrungsmittelpreise aus-
schliesst, verlief im gleichen Zeitraum in den
einzelnen Landern uneinheitlich, liess aber tenden-
ziell nach. Die von den Energiepreisen ausgehenden
Basiseffekte werden sich auch in den nédchsten
Monaten auf die Jahresteuerung auswirken, so dass
diese Ende Jahr in vielen Landern wieder positiv
ausfallen diirfte. Angesichts der geringen Wirt-

Grafik 1.8
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schaftsauslastung und der hohen Arbeitslosigkeit
ist jedoch auch im ndchsten Jahr mit nur geringem
Teuerungsdruck zu rechnen.

In den USA stieg die Jahresteuerung von
einem Tiefstand von -2,1% im Juli auf -0,2% im
Oktober. Die Kerninflation blieb im gleichen Zeit-
raum nahezu unverdndert und notierte im Oktober
bei 1,6%. In der Eurozone stieg die Jahresteuerung
von -0,7% auf -0,1%, wahrend die Kerninflation
von 1,3% auf 1,2% nachgab. Anders als in den USA
und in der Eurozone sank die Jahresteuerung in
Japan als Folge riicklaufiger Preise fiir frische Nah-
rungsmittel von -2,3% auf -2,5%. Die Kernteue-
rungsrate rutschte indessen auch in Japan weiter
ab ( -1,1%). In den asiatischen Tigerstaaten riick-
te die Jahresteuerung nach einem negativen Wert
im Juli wieder in den positiven Bereich und betrug
im Oktober durchschnittlich 0,6%. In China erhdh-
te sie sich vor allem als Folge steigender Nahrungs-
mittelpreise, verharrte aber bis Oktober im nega-
tiven Bereich (-0,5%).

Noch keine Kursanderung

der Notenbanken

Die Zentralbanken der meisten Industrieldander
haben ihre expansive Geldpolitik beibehalten (Gra-
fik 1.10). Die Federal Reserve liess noch keine
Anzeichen auf einen baldigen Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik erkennen. Das Zielband fiir
den Leitzins blieb unverdandert bei 0,0%-0,25%.
Dagegen stellte die Federal Reserve die Kaufe von

Staatsanleihen Ende Oktober ein und kiindigte an,
sie werde auch die Kdufe von hypothekenbezogenen
Wertpapieren im Umfang von 1,425 Billionen USD
im ersten Quartal 2010 beenden. Ausserdem be-
schloss sie, einige ausserordentliche Liquiditdts-
programme auslaufen zu lassen.

Auch die EZB liess den Hauptrefinanzierungs-
satz unverdndert bei 1,0%. Sie filhrte den Kauf von
in Euro denominierten Covered Bonds planmassig
fort. Sie kiindigte jedoch an, dass angesichts
der verbesserten Finanzmarktbedingungen ins-
kiinftig nicht alle der bisherigen liquiditatserho-
henden Massnahmen im gleichen Ausmass mehr
notwendig sein werden. Inshbesondere plant sie fiir
2010 keine Refinanzierungsoperationen im Zwolf-
monats-Bereich.

Die japanische Zentralbank beliess den Tages-
geldsatz bei 0,1% und fiihrte ihre unkonventionel-
len Massnahmen zur Erleichterung der kurzfristigen
Liquiditatsbeschaffung weiter. Im Oktober besta-
tigte sie das planmassige Ende der Kaufe von Wert-
papieren auf Ende Dezember und verldngerte ein
ausserordentliches Liquiditdtsprogramm bis Ende
Marz 2010. Die Wachstums- und Inflationsprogno-
sen fiir die japanische Wirtschaft widerspiegeln
eine graduelle konjunkturelle Erholung und eine
bis ins Fiskaljahr 2011 anhaltende Deflation. Die
Zentralbanken vieler asiatischer Lander sind in War-
tehaltung verblieben, da noch betrdchtliche Unsi-
cherheiten hinsichtlich der Nachhaltigkeit der Kon-
junkturerholung bestehen.

Grafik 1.9 Grafik 1.10
Konsumentenpreise Offizielle Zinssdtze
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2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

In den Sommermonaten legte das reale BIP
auch in der Schweiz wieder zu. Die Exporte konnten
sich dank dem giinstigeren internationalen Umfeld
etwas erholen, wahrend die privaten Konsumaus-
gaben und die Bauinvestitionen weiterhin stiitzend
wirkten. Insgesamt blieb das BIP-Wachstum jedoch
zu schwach, um eine Reduktion der bestehenden
Unterauslastung der Produktionsfaktoren herbeizu-
fiihren. Entsprechend verschlechterte sich die
Arbeitsmarktlage weiter.

Gemdss den Gesprachen, welche die SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte im
Oktober und November mit rund 180 Vertretern ver-
schiedener Wirtschaftsbhranchen fiihrten, hat sich
die moderate Erholung in den letzten Monaten wei-

Grafik 2.1
Wachstumsbeitrage

ter fortgesetzt. Vor allem in der Exportwirtschaft
und im Finanzsektor schien die positive Konjunk-
turentwicklung vermehrt Tritt zu fassen. Die ersten
und zumeist noch schwachen Signale fiir eine
Trendwende, die in der vorhergehenden Gesprachs-
runde bereits erkennbar gewesen waren, bestdtig-
ten und verdichteten sich. Allerdings blieben die
personellen und technischen Kapazitdten in vielen
Bereichen der Wirtschaft teilweise stark unteraus-
gelastet. Die meisten Gesprachspartner sprachen im
Hinblick auf 2010 von einem weiteren schwierigen
Jahr. Zwar erwarteten erstmals seit langem mehr
Gesprachspartner fiir die nachsten Monate einen
Anstieg statt einen Riickgang des Umsatzes, doch
beim Personalbestand rechneten die meisten mit
einem weiteren Abbau. Auch bei den Verkaufs-
preisen waren die Erwartungen sehr gedampft.

Grafik 2.2
Industrieproduktion
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2.1 BIP-Entwicklung

Gemdss den provisorischen SECO-Schatzungen
nahm das reale BIP im dritten Quartal um 1,2%
gegeniiber dem Vorquartal zu, nachdem es zuvor
wahrend vier Quartalen in Folge riickldaufig gewesen
war. Trotz dieser Zunahme lag das reale BIP immer
noch 1,3% unter dem Vorjahreswert. Die Vorjahres-
wachstumsraten fiir das zweite und dritte Quartal
wurden etwas nach unten revidiert.

Alle Komponenten der Endnachfrage ent-
wickelten sich positiv. Starke Wachstumsbeitrdage
kamen von den Ausriistungsinvestitionen und vom
privaten Konsum. Auch die Exporte legten wieder

Reales BIP und Komponenten

zu. Insgesamt stieg die aggregierte Nachfrage um
3,5%. Ein Teil dieses Anstiegs wurde jedoch durch
eine bedeutende Zunahme der Importe sowie durch
eine Abnahme der Lager befriedigt (Grafik 2.1).

Auf der Produktionsseite verzeichneten vor
allem die Banken und die Versicherungen zwei-
stellige Wachstumsraten, wobei auch die Bau-
wirtschaft, der Gross- und Detailhandel sowie der
Transport- und Kommunikationssektor und der
Gesundheitssektor positiv. zum Wachstum bei-
trugen. In der verarbeitenden Industrie, im Touris-
mussektor und bei den unternehmensbezogenen
Dienstleistungen blieb die Wertschdpfung hingegen
klar ricklaufig (Grafik 2.2).

Tabelle 2.1

Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2005 [2006 |2007 [2008 |2007 |2008 2009
40 |10 ‘2. Q. ‘3 a ‘4. Q.  |1a ‘2. Q. ‘3. Q.
Privater Konsum 1,7 1,6 2,4 1,7 3,7 0,3 1,8 1,2 -0,4 1,2 2,2 2,3
Staatlicher Konsum 1,2 0,3 0,5 -0,1 -7,8 5,4 2,7 3,2 2,2 -2,0 51 5,3
Anlageinvestitionen 3,8 4,7 5,2 0,4 5,0 83 -45 -39 -7,7 -1,8 -2,5 14,1
Bau 3,6 -1,4 -2,3 0,9 9,6 6,5 -53 -1,0 -2,4 0,1 4,8 3,0
Ausriistungen 4,0 10,1 11,1 0,1 1,9 9,6 -3,8 -6,0 -11,4 -3,4 -7,9 23,7
Inlandische Endnachfrage 2,1 2,1 2,8 1,1 25 28 04 02 -19 0,1 1,4 5,3
Inlandnachfrage 1,8 1,4 1,3 0,4 8,3 -6,4 0,2 -3,2 7,6 58 -4,0 -0,3
Exporte total 7,8 10,3 9,5 2,9 3,2 59 15,5 -4,1 -26,4 -20,0 -8,6 10,8
Giiter 58 11,1 8,4 2,6 4,1 8,8 16,0 -4,2 -33,4 -23,5 -6,1 15,2
ohne EESKA' 6,5 11,2 8,3 2,1 7,6 4,6 19,6 -11,7 -29,7 -20,6 -6,8 9,0
Dienstleistungen 13,2 8,4 12,5 3,4 1,0 -0,8 144 -3,7 -6,9 -11,2 -13,8 1,1
Gesamtnachfrage 38 45 43 14 63 -18 60 -3,6 -7,1 -4,4 -56 3,5
Importe total 6,6 6,5 6,0 0,4 11,8 -10,4 17,8 -6,9 -16,9 -6,1 -15,4 9,1
Giiter 5,6 7,8 51 -0,5 11,6 -10,5 22,8 -10,2 -26,2 -1,8 -21,6 12,4
ohne EESKA' 5,3 7,4 6,7 -1,0 8,7 -10,6 19,8 -10,7 -21,7 -5,6 -21,2 15,2
Dienstleistungen 11,3 0,6 10,3 4,8 13,1 -10,0 -3,0 10,8 38,0 -21,3 16,3 -3,1
BIP 26 36 36 18 39 23 10 -20 -23 -36 -1,1 1,2

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

Quelle: SECO

SNB
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2.2 Aussenhandel, Konsum
und Investitionen

Tiefpunkt der Exporte iiberwunden

Die Erholung der Weltwirtschaft hatte einen
positiven Einfluss auf die schweizerischen Aus-
fuhren. Erstmals seit Beginn der Krise stiegen die
Exporte von Waren im dritten Quartal wieder an
(Grafik 2.3). Bei den Dienstleistungen ging der
Riickgang zu Ende. Insgesamt stiegen die Exporte
von Waren und Dienstleistungen um 6,5% (ohne
Wertsachen). Im Vergleich zum vorangehenden
Einbruch fiel die Zunahme allerdings bescheiden
aus, so dass das Exportvolumen nach wie vor weit
unter dem vor der Krise erreichten Niveau liegt.

Bei den Waren profitierten die Exporte von
Rohstoffen und Halbfabrikaten von der insbheson-
dere in Asien wieder anziehenden Industriekon-
junktur. Aber auch die Exporte von Konsumgiitern -
vor allem von Pharmazeutika - erholten sich spiir-
bar. Die Exporte von Investitionsgiitern blieben
dagegen unter dem Einfluss der immer noch schwa-
chen Kapazitdtsauslastung im Ausland riicklaufig.

Bei den Dienstleistungsexporten verzeichnete
zwar der Transithandel trotz hdherer Rohwaren-
preise einen starken Riickgang, doch wurde dieser
durch einen markanten Anstieg der volatilen Ein-
nahmen im Lizenz- und Patentgeschaft wieder aus-
geglichen. Daneben erhdhten sich die durch den
Anstieg der Borsenumsdtze gestiitzten Einnahmen
aus dem Kommissionsgeschaft der Banken und,
im Einklang mit der wieder zunehmenden Anzahl
der Logierndchte aus dem Ausland, die Tourismus-
exporte.

Angesichts der sich weiter aufhellenden
Erwartungen in der Industrie diirfte der Tiefpunkt
bei den Exporten {iberwunden sein (Grafik 2.4). Im
Vergleich mit dem zuvor erlebten Einbruch diirfte
der Aufschwung jedoch moderat ausfallen. Im Okto-
ber hat sich das Wachstum der Warenexporte denn
auch nicht weiter erhoht (Grafik 2.5).
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Grafik 2.3
Exporte: Wachstumsbeitrage
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Grafik 2.5
Giiterexporte: Regionale Wachstumsbeitrdge
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Lebhafte Wohnbautatigkeit

Nach einem krdftigen Anstieg im zweiten
Quartal nahmen die Bauinvestitionen im dritten
Quartal nochmals zu (Grafik 2.6). Das Wachstum
schwachte sich jedoch im Vergleich zum Vorquartal
etwas ab. Die weiterhin sehr tiefen Hypothekar-
zinsen und stabile Baukosten diirften vor allem den
Wohnbau stark gestiitzt haben (Grafik 2.7). Auch
die Aktivitat im Tiefbau ist dank fiskalpolitischer
Massnahmen robust geblieben. Dagegen waren die
Unternehmen erneut sehr zuriickhaltend mit Inves-
titionen in Geschaftsgebaude.

Anstieg der Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen verzeichneten
im dritten Quartal eine starke Zunahme, nachdem
sie iiber mehrere Quartale riicklaufig gewesen waren
(Grafik 2.8). Auch die Nettoimporte von Investi-
tionsgiitern legten zu, was vor allem auf einen
deutlichen Anstieg in den Kategorien Transport-
fahrzeuge und Telekommunikation zuriickzufiihren
war. Dagegen profitierte die inlandische Produktion
von Investitionsgiitern kaum von den erhdhten
Investitionsausgaben.

Die Kapazitatsauslastung in der Industrie ist
laut Umfragedaten der ETH/KOF zuletzt zwar nicht
weiter gefallen, liegt jedoch weiterhin auf einem
sehr tiefen Niveau. Entsprechend diirfte das Inves-
titionsverhalten der Unternehmen in den kommen-
den Monaten sehr vorsichtig bleiben.

Robustes Wachstum des privaten Konsums

Der private Konsum stieg im dritten Quartal
um 2,3% gegeniiber dem Vorquartal. Im Vorjahres-
vergleich entspricht dies einem Wachstum von
1,3% (Grafik 2.9). Der Privatkonsum hat sich somit
in den vergangenen Quartalen als sehr krisenresis-
tent erwiesen. Dies ldsst sich einerseits mit der im
internationalen Vergleich gesunden Finanzlage der
Schweizer Haushalte und anderseits mit der stiit-
zenden Wirkung der Einwanderung erklaren.

Das Resultat des dritten Quartals beruht nicht
zuletzt auf wieder erstarkten Detailhandelsumsat-
zen. Saisonbereinigt wuchsen sie um 1,5%, nach
einer Zunahme von 0,8% im Vorquartal. Positiv
entwickelten sich insbesondere die Bereiche Nah-
rungsmittel und Getrdanke sowie Gesundheits- und
Pflegeprodukte. Die Umsdtze in den Sparten Beklei-
dung und Schuhe blieben demgegeniiber weiterhin
schwach. Die Neuzulassungen von Personenwagen,
ein Indikator fiir den Konsum dauerhafter Konsum-
giiter, erholten sich leicht. Die inlandische Touris-
musnachfrage blieb in den Sommermonaten Juli
und August robust, so dass sich im dritten Quartal
ein Zuwachs bei den Hotellibernachtungen von sai-
sonbereinigt 5,3% ergab.
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Erholung der Konsumentenstimmung

im Herbst

Die Erfassung der Konsumentenstimmung
wurde vom SECO im Herbst erstmals in einer revi-
dierten und EU-kompatiblen Form durchgefiihrt.
Laut dieser Umfrage verbesserte sich die Konsu-
mentenstimmung zwischen Juli und Oktober zwar
markant, blieb aber unter dem historischen Durch-
schnittsniveau. Die Verbesserung der letzten Monate
beruht vor allem auf optimistischeren Erwartungen
zur kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung: Die
Konsumenten sehen den Tiefpunkt der Krise als
iberwunden. Die Sorge um den Arbeitsplatz bleibt
hingegen akut, und es wird weiterhin mit steigen-
den Arbeitslosenzahlen gerechnet. Leicht erhdht
hat sich gemass der Umfrage die Wahrscheinlich-
keit, dass die Konsumenten in den kommenden
zwolf Monaten vermehrt sparen werden.

Grafik 2.9
Privater Konsum

Kraftiger Anstieg der Importe

Analog zu den Exporten stiegen auch die
Importe im dritten Quartal erstmals seit Beginn der
Krise wieder an (Grafik 2.10). Der Zuwachs belief
sich auf hohe 11,1% (ohne Wertsachen) und betraf
ausschliesslich die Warenimporte. Im Einklang mit
der sich gemass KOF/ETH allmahlich verbessernden
Auftragslage in der Metall-, Kunststoff- und Textil-
industrie verzeichneten vor allem die Importe von
Rohstoffen und Halbfabrikaten hohe Wachstums-
raten. Daneben wurden erstmals seit Beginn der
Krise wieder mehr Investitionsgiiter eingefiihrt,
gestiitzt durch eine grossere Lieferung neuer
Schienenfahrzeuge. Bei den Konsumgiitern gingen
die Pharmaimporte weiter zuriick, wahrend die
Importe in den anderen Konsumgiiterkategorien
mehrheitlich zunahmen. Trotz des insgesamt kraf-
tigen Anstiegs im dritten Quartal liegen die Waren-
importe noch weit unter ihrem Vorkrisenniveau.

Die Dienstleistungsimporte verzeichneten hin-
gegen einen Riickgang. Insbesondere die Auslagen
fiir Lizenzen und Patente verringerten sich spiirbar.
Dagegen verharrten die Ausgaben fiir Tourismus-
dienstleistungen im Ausland auf hohem Niveau.

Vor dem Hintergrund der nach wie vor schwie-
rigen Situation in der Industrie sollte sich das
Wachstum der Importe nach dem dritten Quartal
etwas verlangsamen. Diese Einschatzung wird durch
die Entwicklung der Warenimporte im Oktober
bekraftigt.

Grafik 2.10
Importe: Wachstumsbeitrage

Verdnderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

— Konsumentenstimmung B Privater Konsum (rechte Skala)

M Giiter (ohne Wertsachen) M Dienstleistungen — Total

Saldo %

! \
-30 \/\ -3
40 \/

2009

2005 2006 2007 2008

Quelle: SECO

19 Quartalsheft 4/2009

%

30

20

10

2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: SECO



2.3 Beschidftigung und Arbeitsmarkt

Begrenzte Abnahme der Beschaftigung

Die Anzahl Stellen nahm im dritten Quartal
erneut ab. Nach einem Minus von 0,7% im zweiten
Quartal betrug der Riickgang nun 0,6% (Grafik
2.11). Abgeschafft wurden hauptsachlich Vollzeit-
stellen. Bei den Teilzeitstellen hingegen kam es
sogar zu einem leichten Anstieg. Insgesamt nahm
die vollzeitdquivalente Beschaftigung um 1,0% ab.

Im internationalen Vergleich ist die seit
Beginn der Rezession registrierte Beschaftigungs-
abnahme in der Schweiz moderat ausgefallen. Am
schwersten betroffen war bisher die verarbeitende
Industrie, in der innerhalb eines Jahres etwa 30 000
Arbeitsplatze verloren gingen. Im Dienstleistungs-

Grafik 2.11
Beschaftigung

bereich fand lediglich in den Branchen Handel und
Reparatur sowie Verkehr ein Stellenabbau statt. In
der Bauwirtschaft nahm die Beschaftigung sogar zu.

Stabilisierung der Indikatoren

der Arbeitsnachfrage

Die Indikatoren der Arbeitsnachfrage lieferten
im dritten Quartal erste Signale einer Stabilisie-
rung. Der vom BFS berechnete Index der offenen
Stellen ging nicht mehr zuriick, wahrend der Index
der Beschédftigungsaussichten sich sogar leicht er-
hohte. Diese Entwicklung war branchenmassig breit
abgestiitzt (Grafik 2.12). Sie findet jedoch auf tie-
fem Niveau statt, was fiir eine weitere - wenngleich
verlangsamte - Abnahme der Beschéftigung in der
kurzen Frist spricht.

Grafik 2.12
Indikator der Beschaftigungsaussichten
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Grafik 2.13
Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten

— Verarbeitende Industrie (18%) — Bau (8%)
— Dienstleistungen (73%)

Saldo

1,15
1,125
1,1 \
1,075 \
1,05 \
1,025 f/

0,975 \
0,95 —
L 1
2005 2006 2007 2008 2009
Grafik 2.14
Kurzarbeit

Monatswerte

Saisonbereinigt

—- Arbeitslose
Stellensuchende

— Arbeitslose, saisonbereinigt
— Stellensuchende, saisonbereinigt
%

6
5,5

: /
4,5 /

4= ~— / ~

7. 7
\ 7

\._,—‘ A
3,: \\\\ /,

-~
RSN /
- ,
N
2,5 N N

2006

2005 2007 2008 2009

Grafik 2.11:
Quelle: BFS, Saisonbereinigung: SNB

Grafik 2.13:

Bei den regionalen Arbeitsvermittlungszentren registrierte Arbeitslose
und Stellensuchende in Prozent der Erwerbspersonen gemass Volks-
zdhlung 2000 (3 946 988 Erwerbspersonen)

Quelle: SECO
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Grafik 2.12:
Quelle: BFS, Saisonbereinigung: SNB

Grafik 2.14:
Quelle: BFS, Saisonbereinigung: SNB
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Weiterer Anstieg der Arbeitslosigkeit

und der Kurzarbeit

Nachdem die Zahl der Arbeitslosen bis August
stark angestiegen war, setzte sich die Zunahme in
den Folgemonaten etwas verlangsamt fort (Grafik
2.13). Saisonbereinigt erreichte die Arbeitslosen-
quote im November 4,1%. Die Zahl der Stellen-
suchenden, welche neben den eingeschriebenen
Arbeitslosen auch alle Personen umfasst, die an
Ausbildungs- und Beschéaftigungsprogrammen teil-
nehmen oder einem Zwischenverdienst nachgehen,
stieg ebenfalls weiter an. Ihre Quote lag im Novem-
ber bei 5,7%.

Die offiziellen Arbeitslosenzahlen messen nur
einen Teil der Unterbeschaftigung. In den Sommer-
monaten gewann auch die Kurzarbeit weiter an
Bedeutung. Im September waren davon saison-
bereinigt 4900 Unternehmen und 77 700 Arbeitneh-
mer betroffen (Grafik 2.14).

Grafik 2.15
Kapazitatsauslastung Industrie

2.4 Kapazitdtsauslastung

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

Sehr unterschiedliche

Kapazitatsauslastungen

Die Rezession hat die Produktionssektoren
sehr unterschiedlich getroffen. Am meisten hat die
verarbeitende Industrie gelitten. Laut Umfrage-
daten der ETH/KOF lag die Kapazitatsauslastung im
dritten Quartal in diesem Sektor bei 76,5% und sta-
bilisierte sich somit auf einem sehr tiefen Niveau
(Grafik 2.15). Besonders niedrig war die Auslastung
weiterhin im Maschinenbau, wo sie mit 72,1% weit
unter der fiir den Maschinenbau durchschnittlichen
Auslastung von 86,1% lag. Dies wird auch durch

Grafik 2.16
Kapazitatsauslastung Bau

— Kapazitatsauslastung — Langfrist-Mittelwert
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eine Swissmem-Umfrage bestdtigt, laut der die Fir-
men in der Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie
noch immer stark unterausgelastet waren. Im
Dienstleistungssektor war die Unterauslastung bis-
her deutlich weniger ausgepragt als in der Indus-
trie. Dort ist auch der Anteil der Firmen, die ihre
technischen Kapazitdten als zu hoch bewerteten,
inzwischen wieder etwas gesunken. Ganz anders
sieht die Lage im Bausektor aus. Dieser weist eine
deutlich iiberdurchschnittliche Auslastung aus, die
im dritten Quartal sogar noch einmal angestiegen
ist (Grafik 2.16).

Produktionsliicke und Potenzialwachstum

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

Im dritten Quartal hat sich die Produktions-
liicke weiter in den negativen Bereich gedffnet
(Grafik 2.17). Der Produktionsfunktionsansatz (PF)
zeigt eine Liicke von -2,6% des Potenzialoutputs
an, nach -2,4% im zweiten Quartal 2009. Gemadss
Hodrick-Prescott-Filter (HP) betrdgt die Produk-
tionsliicke wie bereits im zweiten Quartal -0,9%.

Das Potenzialwachstum bildete sich in den
vergangenen Quartalen zuriick und diirfte sich -
wenn auch verlangsamt - weiter abschwachen. Zum
einen geht dies auf eine geringere Einwanderung
und eine niedrigere Partizipationsrate zuriick, die
das Wachstum des Arbeitsangebots reduzieren. Zum
andern fithrt auch die durch die verminderte In-
vestitionstdtigkeit der Unternehmen verursachte
Verlangsamung der Kapitalakkumulation zu einer
Abschwachung des Potenzialwachstums.
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Grafik 2.17

Produktionsliicke

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

Steigender Preisindex des Gesamtangebots

Zwischen Juli und November waren die Produ-
zenten- und Importpreise leicht riickldaufig. Diese
Bewegung kam in erster Linie durch tiefere Preise
fiir landwirtschaftliche Giiter sowie Konsum- und
Investitionsgiiter zustande. Dagegen stiegen die
Preise fiir Energie- und Vorleistungsgiiter.

Im Vorjahresvergleich lagen die Preise zwar in
allen Monaten tiefer, der Riickgang schwdchte sich
jedoch ab (Grafik 2.18). Hatte der Index im Juli
innert Jahresfrist 6,1% eingebiisst, so nahm er im
November nur noch um 3,3% ab. Die Entwicklung
der Jahresteuerungsraten reflektiert vor allem den
allmahlich wegfallenden statistischen Basiseffekt,
der auf den starken Riickgang der Rohstoffpreise in
der zweiten Jahreshalfte 2008 zuriickzufiihren war.

Konsumentenpreise auf Vorjahresniveau

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung betrug im Novem-
ber 0,0%, nachdem sie im August noch -0,8%
betragen hatte. Diese Bewegung widerspiegelt vor
allem den abnehmenden Basiseffekt bei den Erddl-
produkten. Die Preise der im LIK enthaltenen Erdol-
produkte hatten im August 27,9% unter dem Vor-
jahresniveau notiert. Im November betrug der
entsprechende Riickgang nur noch 8,8%. Schliesst
man die Erddlprodukte aus, sank die Jahresteue-
rung von 0,6% im August auf 0,3% im November.

Binnenteuerung riickldufig

Die Jahresteuerung inlandischer Giiter fiel
von 1,2% im August auf 0,3% im November (Gra-
fik 2.20). Dampfend wirkten sich vor allem Preis-
senkungen bei einigen Nahrungsmitteln aus. Bei
den Dienstleistungen sank die Teuerung um 0,1
Prozentpunkte auf 0,9%. Ausschlaggebend war ein
Riickgang der Mietteuerung um 0,5 Prozentpunkte.
Insgesamt sank die Binnenteuerung von 1,0% im
August auf 0,7% im November.
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Grafik 2.18

Preise des Gesamtangebots

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

— Total — Produzentenpreise — Importpreise
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Grafik 2.19
LIK: In- und auslandische Giiter
Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 2.20

LIK: Inldndische Giiter und Dienstleistungen

Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Quelle: BFS

Grafiken 2.19 und 2.20:
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Kernteuerungsraten leicht riicklaufig

Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt
kurzfristigen Schwankungen, welche die Sicht auf
die allgemeine Grundteuerung verstellen konnen.
Aus diesem Grund werden sogenannte Kernteue-
rungsraten berechnet, die die Grundtendenz der
Preisentwicklung abbilden sollen. Die SNB berech-
net zwei Messgrossen der Kernteuerung (Grafik
2.21): Beim getrimmten Mittelwert (TM15) werden
jeden Monat je 15% der Giiterpreise mit den hochs-
ten und den tiefsten Jahresdanderungsraten aus dem
LIK ausgeschlossen, wahrend bei der breiter an-

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

gelegten «Dynamic Factor Inflation» (DFI) eine
Vielzahl von Preisen, realwirtschaftlichen Daten,
Finanzmarktindikatoren und monetdren Variablen
herangezogen wird, um die Grundteuerung zu be-
rechnen. Die beiden Kerninflationsraten des BFS
wiederum schliessen in jeder Periode die gleichen
preisvolatilen Giiter aus dem Warenkorb aus (Grafik
2.22). Bei der Kerninflation 1 (BFS1) sind dies
Nahrungsmittel, Getrdnke, Tabak, Saisonprodukte,
Energie und Treibstoffe, wahrend bei der Kern-
inflation 2 (BFS2) zusdtzlich auch die Produkte mit
administrierten Preisen ausgeschlossen werden.

Tabelle 2.2

2008 2008 2009
1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. August ‘ September ‘ Oktober ‘ November
LIK total 2,4 -0,0 -0,7 -1,0 -0,8 -0,9 -0,8 0,0
Inlé@ndische Giiter und Dienstleistungen 1,7 1,7 1,4 11 1,0 0,9 0,8 0,7
Gliter 1,7 1,2 1,3 1,3 1,2 1,3 0,1 0,2
Dienstleistungen 1,7 1,8 1,4 1,0 1,0 0,8 0,9 0,9
private Dienstleistungen ohne Mieten 1,4 1,3 0,8 0,5 0,5 0,2 0,4 0,6
Mieten 2,4 3,3 2,9 2,2 2,0 2,0 2,0 1,5
offentliche Dienstleistungen 0,9 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8
Ausladndische Giiter und Dienstleistungen 4,3 -4,2 -6,0 -6,0 -5,4 -5,5 -4,8 -1,8
ohne Erdélprodukte 1,7 1,3 0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,5 -0,2
Erd6lprodukte 17,8  -27,2 -32,1 -30,5 -27,9 -27,7 -23,3 -8,8
Quellen: BFS, SNB
Grafik 2.21 Grafik 2.22
Kerninflation der SNB Kerninflation des BFS
Verdnderung gegeniiber Vorjahr Veranderung gegeniiber Vorjahr
— LIK — TM15 — DFI — LIK — BFS1 — BFS2
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Die verschiedenen Kernteuerungsraten sind
seit August leicht gesunken und beliefen sich im
November auf 0,7% bis 1,0%. Eine Ausnahme stellt
die DFI dar, die lediglich 0,1% betrug.

Ausgeglichenere Inflationserwartungen

Zur Einschatzung der Inflationserwartungen
unterschiedlicher Wirtschaftsakteure kénnen diver-
se Umfragen herangezogen werden. Bei der Quar-
talsumfrage der KOF/ETH und beim PMI werden
dazu leitende Mitarbeiter in der Schweiz tdtiger
Unternehmen befragt. Die Ergebnisse zeigen ent-
sprechend die von den Unternehmen fiir die kom-
menden drei Monate erwartete Entwicklung der Ein-
kaufs- und Verkaufspreise. Sowohl im Grosshandel
als auch in der verarbeitenden Industrie war der
Anteil an Unternehmen, die mit steigenden bzw.
fallenden Preisen rechnen, etwa ausgeglichen (Gra-
fiken 2.23 und 2.24). Ein dhnliches Bild vermittelt
die Komponente «Einkaufspreise» des PMI, welche
fiir die ndchsten Monate auf unverdnderte Preise
hindeutet.

Die einmal pro Quartal bei Schweizer Haus-
halten durchgefiihrte Umfrage des SECO misst die
fiir die kommenden zwolf Monate erwartete Preis-
entwicklung aus Sicht der Konsumenten. Die vom
SECO im November verdffentlichte Umfrage deutete
gegeniiber der letzten Umfrage auf etwas hohere
Inflationserwartungen bei den Haushalten hin.
Diese Entwicklung war in erster Linie auf eine
Abnahme des Anteils der Befragten zuriickzufiihren,
die in den nachsten zwdlf Monaten sinkende Preise
erwarten. Dazu gab es eine kleine Zunahme jener
Umfrageteilnehmer, die moderate Preiserhdhungen
erwarten (Grafik 2.25). Der Anteil der Befragten,
die mit bedeutenden Preisanstiegen rechnen, blieb
jedoch unverandert gering. Somit bleiben die Infla-
tionserwartungen fiir das kommende Jahr auch auf
der Stufe der Konsumentenpreise sehr moderat.

25 Quartalsheft 4/2009

Grafik 2.23
Erwartete Einkaufspreise
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Grafik 2.25
Umfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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2.6 Realwirtschaftliche Aussichten

Moderate Erholung im Ausland...

Die SNB rechnet mit einer Fortsetzung der
internationalen Konjunkturerholung. Die Stdrke des
Aufschwungs diirfte jedoch aufgrund verschiedener
Faktoren gedampft bleiben. Dazu gehoren eine
begrenzte Kreditvergabe, die tiefe Kapazitdtsaus-
lastung, fehlende Impulse seitens der Bauwirt-
schaft und eine stdrkere Sparneigung der Haus-
halte. Entsprechend ist nach dem Auslaufen der
Fiskalmassnahmen im Verlauf des Jahres 2010 eine
Wachstumsdelle zu erwarten.

... und in der Schweiz

Unter diesen Rahmenbedingungen diirfte auch
die Erholung in der Schweiz sehr moderat ausfallen.
Fiir 2010 rechnet die SNB mit einem BIP-Wachs-
tum von 0,5%-1,0%, nach einem Riickgang von
rund 1,5% im Jahr 2009. Das Wachstum diirfte
hauptsdchlich von den sich erholenden Exporten
getrieben werden. Die negative gesamtwirtschaftli-
che Produktionsliicke wird sich wahrscheinlich nur
sehr langsam zuriickbilden. Entsprechend werden
die Ausriistungsinvestitionen wohl keine bedeuten-
den Wachstumsimpulse liefern. Das Wachstum der
privaten Konsumausgaben diirfte sich angesichts
der schlechteren Arbeitsmarktlage, der schwdche-
ren Reallohnentwicklung sowie der Zunahme der
Zwangsabgaben in Grenzen halten. Im Bausektor
diirfte sich die Tatigkeit auf hohem Niveau stabili-
sieren.
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3 Monetdre Entwicklung

3.1 Zinsentwicklung

An der Lagebeurteilung vom September be-
liess die SNB das Zielband fiir den 3M-Libor bei
0%-0,75%, wobei sie einen 3M-Libor von 0,25%
ansteuerte. Die SNB setzte somit ihre expansive
Geldpolitik fort. Zudem bekréftigte sie ihre Absicht,
einer Aufwertung des Schweizer Frankens gegen-
iiber dem Euro entschieden entgegenzuwirken.
Wenn notig wiirde sie auch weitere Kaufe von
Schweizerfranken-Obligationen tdtigen, um damit
die Risikoprdmien auf langfristigen Anleihen von
privaten Schuldnern zu reduzieren.

Zwischen Mitte September und Mitte Dezem-
ber sank der 3M-Libor um 5 Basispunkte auf das
angestrebte Niveau von 0,25%, was insbesondere
auf eine Abnahme der Risikopramien zuriickzufiih-
ren ist. So hat sich zum Beispiel die Differenz zwi-
schen dem 3M-Libor und dem OIS auf 0,22 Prozent-
punkte verringert. Die Libor-0IS-Zinsspanne liegt
zwar {iber dem historischen Durchschnitt von 0,06
Prozentpunkten, aber deutlich unter dem nach dem
Konkurs von Lehman Brothers erreichten Rekord-
niveau von 1,74 Prozentpunkten (Grafik 3.2).

Im August 2009 lancierten die SNB und die
SIX Swiss Exchange AG neue Franken-Referenz-
zinssdtze, die sogenannten Swiss Reference Rates.
Diese basieren auf dem besicherten Geldmarkt.
Die Referenzzinssdtze erlauben es der SNB, die
Entwicklungen am Schweizer Geldmarkt besser zu

iberwachen, eine Zunahme der Aktivitdt am be-
sicherten Interbankenmarkt zu identifizieren und
die Steuerung des Zinsniveaus zu optimieren. Seit
Mitte September hat der Tagesgeldsatz dieser
Referenzsatzgruppe, Swiss Average Overnight Rate
(SARON), praktisch konstant bei 3 Basispunkten
notiert. Der einwdchige Marktzins, SAR1W, der
gewohnlich um den Einwochen-Reposatz der SNB
schwankt, ist ebenfalls weitgehend konstant bei
5 Basispunkten geblieben. Insgesamt ist die Akti-
vitdt am besicherten Interbankenmarkt nach wie
vor verhalten, was vor allem auf die grossziigige
Liquiditatsversorgung durch die SNB zuriickzu-
fithren ist.

Die Zentralbanken setzten ihre enge Zusam-
menarbeit fort. Am 24. September 2009 gab die
SNB bekannt, dass sie in Ubereinstimmung mit der
Europdischen Zentralbank und der Bank of England
bis Ende Januar 2010 weiterhin US-Dollar-Liquidi-
tat iber Repo-Geschdfte mit einer Laufzeit von sie-
ben Tagen anbieten werde. Da sich die Verhiltnisse
auf den Geldmdrkten weiter verbessert hatten,
stellte die Nationalbank hingegen die Dollar-Repo-
Operationen mit einer Laufzeit von 84 Tagen nach
der Auktion vom 6. Oktober 2009 ein.

Ebenfalls am 24. September 2009 gaben die
SNB, die Europdische Zentralbank, die Narodowy
Bank Polski und die Magyar Nemzeti Bank gemein-
sam bekannt, dass sie bis Ende Januar 2010 weitere
EUR/CHF-Devisenswaps mit einer Laufzeit von sie-
ben Tagen durchfiihren werden, um Franken gegen
Euro zur Verfligung zu stellen. Damit soll eine wei-
tere Verbesserung am kurzfristigen Schweizerfran-
ken-Geldmarkt unterstiitzt werden.

Grafik 3.1 Grafik 3.2
Geldmarktsatze Differenz zwischen 3M-Libor und OIS
Tageswerte Tageswerte
— 3M-Libor — SNB Repo-Satz — Zielband — Differenz
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Weiter emittierte die SNB wdchentlich SNB
Bills in Schweizer Franken, um gezielt Frankenliqui-
ditat abzuschépfen. In den letzten Monaten wurden
ausschliesslich SNB Bills mit einer Laufzeit von sie-
ben Tagen platziert. Durchschnittlich wurden im
September und Oktober 2009 durch SNB-Bills-
Auktionen 9 Milliarden Franken abgeschopft (bei Ge-
boten von 13,5 Mrd. CHF). Die volumengewichtete
Durchschnittsrendite pro Auktion schwankte zwi-
schen 0,005% und 0,02%.

Schliesslich gab die SNB weiter eigene Schuld-
verschreibungen in US-Dollar (SNB USD Bills) aus.
Diese Schuldverschreibungen wurden in vierzehn-
taglichen Abstdnden aufgelegt und wiesen Lauf-
zeiten von 28, 84 und 168 Tagen auf. Das ausste-
hende Volumen betrug Mitte Dezember rund 19
Milliarden US-Dollar. Der Aufschlag der SNB USD
Bills gegeniiber den Renditen der jeweiligen ameri-
kanischen Staatsanleihen bildete sich im dritten
Quartal deutlich zuriick. Seit der Lagebeurteilung
vom September ist er marginal angestiegen.

Etwas flachere Zinsstruktur

Wahrend sich die kurzfristigen Zinsen in der
Schweiz kaum bewegten, sanken die langfristigen
Zinsen zwischen Mitte September und Mitte Dezem-
ber leicht, so dass sich die Zinskurve etwas abflachte
(Grafik 3.3). Die Rendite der zehnjdhrigen Anleihe
der Schweizerischen Eidgenossenschaft schwankte
im Berichtszeitraum, gab aber insgesamt zwischen
Mitte September und Mitte Dezember um 21 Basis-
punkte nach und lag Mitte Dezember bei 2,03%.

Grafik 3.3
Die Zinsstruktur von eidgendssischen Anleihen

Praktisch unveranderte Zinsspannen

zum Euro- und Dollarraum bei kurzen

Laufzeiten

Auch international bewegten sich die kurz-
fristigen Zinsen kaum, so dass die Zinsspannen zum
Euro- und Dollarraum praktisch unverandert blieben.
Die Verzinsung langfristiger Staatsanleihen entwi-
ckelte sich allerdings unterschiedlich. Wahrend die
Rendite zehnjahriger deutscher Staatsanleihen etwa
im gleichen Umfang wie in der Schweiz nach unten
tendierte, gab die Rendite zehnjdhriger Anleihen des
amerikanischen Schatzamtes weniger nach. Somit
blieb die Renditedifferenz zwischen deutschen und
schweizerischen Anleihen praktisch unverdndert,
wahrend sie sich zwischen amerikanischen und
schweizerischen Anleihen ausweitete.

Unternehmensanleihen unterschiedlicher

Ratingstufen praktisch konstant

In den vorangegangenen Quartalen profitier-
ten Unternehmensanleihen aller Ratingstufen von
den Verbesserungen der Kreditbedingungen und der
Unternehmensergebnisse. Auch diirften die Ankdufe
der SNB von Schweizerfranken-Obligationen pri-
vater Schuldner zu einer Entspannung beigetragen
haben. Seit der Lagebeurteilung vom September
schwankten die Zinsen von Unternehmensanleihen
allerdings nur noch geringfiigig.

Grafik 3.4
Differenzen internationaler Kurzfristzinsen

Laufzeit in Jahren (hor. Achse). Jdhrlich verzinste nominale
Rendite von Diskontanleihen in % p.a. (vert. Achse)

Differenz zwischen 3M-Libor der Fremdwdhrung zum
Schweizer Franken, Tageswerte

— Mitte Dezember 09 — Mitte September 09 — Mitte Juni 09

— USD — Euro

%

3,5

2,2 //
s

0 5 10 15 20 25 30

Quelle: SNB

SNB 28 Quartalsheft 4/2009

iy e
M\( L\

1

N

0 VA

2005 2006 2007 2008 2009

Quellen: Reuters, SNB



SNB

Weitere Abnahme der realen Zinssatze

Der Realzins ist eine wichtige Bestimmungs-
grosse fiir das Spar- und Investitionsverhalten der
Haushalte und Unternehmen und damit von zentra-
ler Bedeutung fiir die zukiinftige Entwicklung der
Konjunktur. Grafik 3.6 zeigt den dreijahrigen Real-
zins, der als Differenz zwischen dem dreijahrigen
Nominalzins und dem (iber den gleichen Zeitraum
erwarteten Anstieg der Konsumentenpreise defi-
niert ist, wobei die Inflationserwartungen unter
Verwendung des Durchschnitts der unbedingten
Prognosen verschiedener SNB-Modelle approximiert
werden. Der so gemessene Realzins lag im vierten
Quartal 2009 mit 0,1% noch ein wenig tiefer als im
Vorquartal. Das Realzinsniveau ist im historischen
Vergleich fiir mittlere Laufzeiten sehr tief und wirkt
stimulierend auf die Wirtschaft.

Grafik 3.5
Internationale Langfristzinsen

3.2 Wechselkurse

Leichte Abwertung des Dollars

Die Schwankungen an den Devisenmarkten
waren in der Berichtsperiode im Vergleich zu den
drei auf den Konkurs von Lehman Brothers folgen-
den Quartalen relativ gering. Damals lagen die
Schwankungsbreiten in den einzelnen Quartalen im
zweistelligen Prozentbereich. Seit Mitte September
2009 gab der US-Dollar gegeniiber dem Euro um
1,1% nach. Der USD/EUR-Wechselkurs lag Mitte
Dezember bei 1.48 und damit etwa auf dem Stand
von August 2008 kurz vor dem Lehman-Konkurs. Er
liegt somit unter dem im Juli 2008 erreichten Jah-
reshochststand von 1.60.

Grafik 3.6
Geschéatzter Realzinssatz

10-jahrige Staatspapiere, Tageswerte
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Seit Mitte September 2009 wertete sich der
Franken gegeniiber dem US-Dollar um 1,4% und
gegeniiber dem Euro um 0,3% auf. Die Hoher-
bewertung des Frankens gegeniiber dem Dollar
hatte bereits im Mdrz 2009 begonnen, wahrend der
Franken gegeniiber dem Euro im selben Zeithorizont
weitgehend unverandert notierte. Diese Entwick-
lung ist im Rahmen der unkonventionellen Mass-
nahmen der SNB zu sehen, die unter anderem da-
rauf abzielen, den Frankenkurs gegeniiber dem Euro
nicht weiter ansteigen zu lassen.

Seit Mitte September hat der handelsgewich-
tete nominale Aussenwert des Schweizer Frankens
weiter zugelegt. Der Anstieg beldauft sich seit
Beginn der Krise im August 2007 auf nahezu 11%.
Tendenziell gleichen Bewegungen der nominellen
Wechselkurse die Teuerungsunterschiede zwischen
den Wahrungsraumen aus, so dass die realen Aus-
tauschrelationen stabil bleiben. So verlief denn
auch der handelsgewichtete reale Aussenwert des
Schweizer Frankens seit Mitter der 90er Jahre ziem-
lich stabil. Seit August 2007 hat er sich allerdings
ebenfalls recht deutlich erhéht (10%).

Praktisch unverdnderte

monetdre Bedingungen

Der Monetary Conditions Index (MCI) kombi-
niert den 3M-Libor und den exportgewichteten
nominalen Aussenwert des Frankens zu einem Mass
der monetdren Bedingungen, mit denen sich die
Schweizer Wirtschaft konfrontiert sieht. Der Index
wird jeweils unmittelbar nach der letzten Lagebeur-
teilung auf null gesetzt. Ein positiver Wert (nega-
tiver Wert) signalisiert somit eine Straffung (Locke-
rung) der monetdren Bedingungen (siehe «Box: Der
Monetary Conditions Index», Bericht {iber die Geld-
politik, Quartalsheft 1/2004, S. 27).

Bei einer Gewichtung der Verdnderungen des
3M-Libor und des exportgewichteten nominalen Aus-
senwerts des Schweizer Frankens im Verhiltnis 3:1
waren die monetdren Bedingungen in der Schweiz
Mitte Dezember praktisch unverdndert im Vergleich
zur Lagebeurteilung vom September (Grafik 3.9).
Zwischenzeitlich waren die monetdren Bedingungen
leicht restriktiver, was grosstenteils auf eine leichte
Héherbewertung des Schweizer Frankens wegen der
Abschwdchung des Dollars zuriickzufiihren war.
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Grafik 3.7
Devisenkurse
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3.3 Aktien-, Rohwaren-
und Immobilienpreise

Aktien, Rohwaren und Immobilien sind Ver-
mogensanlagen, deren Preise fiir die Analyse der
Wirtschaftslage vor allem aus zwei Griinden wichtig
sind. Zum einen bewirken Schwankungen dieser
Preise Verdanderungen des Vermdgens von Haushal-
ten und Unternehmen. Dies wiederum wirkt sich auf
deren Kreditwiirdigkeit sowie auf das Konsum- und
Investitionsverhalten aus. Zum anderen fiihren Ver-
dnderungen in den Inflationserwartungen zu einer
Neubewertung von Aktien, Rohwaren und Immobi-
lien. Rohwaren sind iiberdies aus einem dritten
Grund von Interesse. Sie gehen als Kostenfaktoren
in den Produktionsprozess vieler Giiter ein und kon-
nen so Druck auf das allgemeine Preisniveau aus-
iiben.

Seitwartsbewegung an den Aktienmadrkten

Die wichtigsten internationalen Aktienmdrkte
verzeichneten in der Berichtsperiode keine oder nur
geringe Kursavancen. So tendierten der europdische
Euro-Stoxx 50 und der Swiss Performance Index
(SPI) zwischen Mitte September und Mitte Dezem-
ber seitwarts, wahrend sich der amerikanische S&P
500 in der gleichen Zeitspanne um 2,2% erhdhte.

Grafik 3.10
Aktienkurse

Unsicherheiten beziiglich des Konjunkturverlaufs,
ein schwacher Konsum und Sorgen iiber die Arbeits-
losigkeit diirften die Aktienkurse belastet haben.
Zudem wirkte sich die Verunsicherung iiber die Ent-
wicklung in Dubai negativ auf die Aktienkurse aus.

Betrachtet man die einzelnen Komponenten
des SPI nach Unternehmensgrosse, zeigen sich
deutliche Unterschiede. So stiegen die Titel grosser
Unternehmen, wahrend diejenigen kleiner Unter-
nehmen sanken (-4,8%). Insbesondere waren die
Finanzdienstleister deutliche Verlierer (-13%), wah-
rend die Aktien der Baubranche 6% zulegten.

Die in den letzten Monaten beobachtete Ent-
wicklung an den Aktienmarkten ldsst auf eine An-
naherung der Marktkurse an die Fundamentaldaten
schliessen. Uber den Erwartungen liegende Unter-
nehmensergebnisse und unerwartet positive Wirt-
schaftsindikatoren fiihrten im ersten Halbjahr 2009
zu einer umfassenden Neubewertung der Aktien.
Anpassungen der tatsdchlichen und der erwarteten
Gewinne und Dividenden nach oben kamen den
Aktienkursen zugute. So hat sich das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) Schweizer Aktien von 13 zu Be-
ginn des laufenden Jahres bis auf 17 Ende Novem-
ber erhdht. Im historischen Durschnitt (seit 1980)
liegt das KGV bei 15,5.

Grafik 3.11
Ausgewahlte SPI-Sektoren
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Die Volatilitdt an den Aktienmarkten stellt ein
Mass fiir die Unsicherheit an den Markten dar. Gra-
fik 3.12 zeigt die erwartete Volatilitat fiir die kom-
menden dreissig Tage anhand des Chicago-Board-
Options-Exchange-Volatility-Index (VIX) sowie die
realisierte Volatilitdit gemessen als annualisierte
Standardabweichung der monatlichen Renditen des
S&P 500. Die im VIX ausgedriickte Unsicherheit an
den Aktienmarkten geht einher mit der Entwicklung
der Aktienkurse. Bis zum Ende des dritten Quartals
2009 gab der VIX nach und verharrt seither auf
einem Wert von {iber 20.

Hohere Rohstoffpreise

Im Gegensatz zu den Aktienkursen haben die
Rohstoffpreise seit der Lagebeurteilung vom Sep-
tember deutlich zugelegt. Vor allem die Preise fiir
Energiegiiter zogen an. Der Erddlpreis in Dollar
stieg um 8% und lag Mitte Dezember bei 76 USD pro
Fass. Aber auch die Industriegiiter (11%) sowie
Getreide (13%) verteuerten sich kraftig. Der Gold-
preis kletterte sogar auf neue historische Hochst-
stande und lag Mitte Dezember auf {iber 1150 USD
pro Unze.

Unterschiedliche Entwicklung

am Immobilienmarkt

Im dritten Quartal 2009 entwickelten sich die
Mieten und Preise am Immobilienmarkt uneinheit-
lich. Wahrend die Preise von Eigentumswohnungen
um 6,8% und diejenigen von Einfamilienhdusern
um 4% zulegten, zogen die anteilmdssig domi-
nierenden Wohnungsmieten etwas verhaltener an
(3,2%). Dabei ist zu beachten, dass die Mieten fiir
Neuwohnungen die Marktkrafte besser widerspie-
geln. Diese schrumpften zum dritten Mal in Folge
und verringerten sich im dritten Quartal um 4%.
Mieten fiir Gewerbeflachen gingen im Berichtsquar-
tal ebenfalls zum dritten Mal in Folge markant
zuriick (-8,2%). Hingegen erhdhten sich die Mieten
von Biiroflachen deutlich um 6%.
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Grafik 3.12
Volatilitat der Aktienrenditen
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3.4 Geldaggregate

Geringere Nachfrage nach Notenbankgeld

Die Banken und die Wirtschaft im Allgemeinen
verlangten angesichts der fortwdahrenden Unsicher-
heit weiterhin nach grossziigiger Liquiditat, welche
die SNB nach wie vor zur Verfiigung stellte. Die
Notenbankgeldmenge, bestehend aus den Giro-
guthaben der Banken bei der SNB und dem Noten-
umlauf, ist ein Mass fiir die Liquiditdat im Inter-
bankenmarkt. Diese Geldmenge hat seit September
2008 deutlich zugenommen. Seit ihrem Hochst-
stand im April bildet sie sich indessen wieder
zuriick.

Vor der Krise war das Verhdltnis der Girogut-
haben der Banken bei der Nationalbank zu den
Depositen (Sicht-, Termin- und Spareinlagen) sehr
stabil, wie dem Verlauf des M3-Geldmultiplikators
zu entnehmen ist (Grafik 3.15). Der M3-Geldmulti-
plikator ist der Quotient aus dem Geldaggregat M3
und der Notenbankgeldmenge. Er bringt zum Aus-
druck, dass die Banken auf Basis der ihnen selbst
zur Verfiigung stehenden liquiden Mittel iiber Kre-
ditgewdhrung ein Vielfaches an Geld im Publikum
entstehen lassen konnen. Seit dem Ausbruch der
Finanzkrise gewdhren sich die Banken gegenseitig
weniger Kredite als vorher und halten aus Vorsichts-
griinden mehr Liquiditat. Dies schlagt sich in einem
starken Riickgang des Geldmultiplikators nieder.

Uber kurz oder lang wird der Multiplikator zu
seinem Normalwert aufschliessen. Dies kann verein-
facht ausgedriickt auf zwei Arten geschehen. Im
ersten, geldpolitisch bedenklichen Fall wiirde der
Multiplikator bei unverdnderter Notenbankgeld-

Grafik 3.15
Geldmengenmultiplikator M3

menge ansteigen. Die hohe Liquiditdt der Banken
wiirde so liber die Gewdhrung von Krediten der iibri-
gen Wirtschaft zur Verfiigung gestellt. Der damit
einhergehende Anstieg von M3 kdnnte zu einer
inflationdren Uberhitzung der Wirtschaft fiihren.
Steigt hingegen der Multiplikator, weil die SNB die
Liquiditdt aus dem Interbankenmarkt abschopft
und somit die Giroguthaben ermadssigt, bleiben das
Wachstum von M3 und die Teuerung unter Kontrolle.
Ublicherweise bewegen sich die Notenbankgeld-
menge und das Geldaggregat M3 aber gleichzeitig.
Entscheidend ist, welche der beiden Geldmengen
sich starker verandert. Vor diesem Hintergrund ist
der jiingste Anstieg des Multiplikators geldpolitisch
unbedenklich, da er vorwiegend auf einen Riick-
gang der Notenbankgeldmenge und nicht auf eine
vermehrte Geldschopfung der Banken zuriickzu-
fiihren ist.

Expansion der breiteren Geldaggregate

Die breiteren Geldaggregate (M1, M2 und M3)
stiegen erst in jlingster Zeit iiber ihr Trendniveau
(Grafik 3.16); allerdings liegen sie inzwischen deut-
lich dariiber.

Nach einem hohen Wachstum in den Jahren
2003 bis 2005 waren sowohl M1 (Bargeldumlauf,
Sichteinlagen und Transaktionskonti) als auch M2
(M1 plus Spareinlagen) bis in den Sommer 2007
infolge ansteigender Zinsen zuriickgegangen. Ab
Herbst 2007 stabilisierten sich diese Geldmengen
im Einklang mit dem flacheren Verlauf der kurz-
fristigen Zinsen. Mit den jiingsten Zinssenkungen
begannen M1 und M2 dann allerdings wieder kraftig
zu wachsen. M1 und M2 lagen im November je um

Grafik 3.16
Monetdre Aggregate

Saisonbereinigt

— Geldmengenmultiplikator

—M1 — M2 — M3 — Notenbankgeldmenge (rechte Skala)

14
13 A%FV%%MM&\*
12

11 \
10
9
8
: \
6 \/
v
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Quelle: SNB

33 Quartalsheft 4/2009

Mrd. CHF Mrd. CHF
700 140

600 /4'/f 120

500 /I /{\ 100

400 ’/"’,\J / V\\j \80

300// - :
~

00%

90 95 00 05

60

40

Quelle: SNB



Geldaggregate! Tabelle 3.1

2007 2008 2008 2009 2009

3. Q. ‘ 4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. September ‘ Oktober ‘ November

Notenbankgeldmenge® 44,2 49,6 45,3 61,7 92,9 110,2 103,0 94,3 91,9 89,4

Verdnderung® 2,5 12,1 4,4 37,8 102,99 142,6 127,4  107,5 76,6 60,6
M1? 268,9 273,1 258,4 302,2 355,2 3754 383,0 3851 3880 393,0
Verdnderung® -4,8 1,5 -1,1 12,5 33,3 41,5 48,2 47,7 40,7 30,2
M2’ 450,5 443,1 423,8 475,8 554,9 586,4 599,5 603,2 608,9 616,5
Verinderung’® -6,4 -1,6 -3,5 7,3 26,5 35,0 41,5 41,9 38,1 30,2
M3? 612,8 6260 618,1 631,3 648,3 657,9 664,7 6656 672,8 678,9
Verdnderung® 2,1 2,2 1,8 2,0 3,7 4,5 7,5 7,7 7,6 7,6

1 Definition 1995

2 Niveau in Mrd. Franken

3 Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %
Quelle: SNB

Grafik 3.17
Money Gap und Jahresinflationsrate

Linke Skala: Prozentuale Abweichung vom Gleichgewicht
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30,2% iiber dem Vorjahresniveau. M3 (M2 plus Ter-
mineinlagen) ist generell weniger volatil als die
anderen Aggregate und weitete sich um 7,6% aus
(Tabelle 3.1).

Hoéhere Inflationsraten

in der mittleren Frist

Mdgliche Inflations- oder Deflationsrisiken
aufgrund einer {ibermdssigen bzw. einer unzu-
reichenden Liquiditatsversorgung der Wirtschaft
lassen sich anhand des «Money Gap» abschatzen.
Dieser entspricht der positiven (Geldiiberhang)
oder negativen (Geldliicke) prozentualen Abwei-
chung der Geldmenge M3 von einem Gleichge-
wichtswert, der anhand des Transaktionsvolumens
der Volkswirtschaft und der Opportunitdtskosten
der Geldhaltung bestimmt wird (siehe «Box: Geld-
mengenwachstum und Inflation», Bericht (iber
die Geldpolitik, Quartalsheft 1/2005, S. 33). Grafik
3.17 zeigt den so berechneten Money Gap in der
Form eines Bandes mit einer Weite von einer Stan-
dardabweichung, was der statistischen Unsicherheit
Rechnung tragen soll. Demnach hat sich die Geld-
licke im zweiten Quartal 2009 geschlossen. Im
dritten Quartal 2009 lag die Nulllinie zwar inner-
halb des Bandes, doch deutet das Bild in der Ten-
denz auf einen Geldiiberhang hin, was mittelfristig
hohere Inflationsraten erwarten ldsst.
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3.5 Kredite

Im dritten Quartal 2009 verlangsamte sich das
Kreditwachstum auf 3,0%, nach 3,2% im zweiten
Quartal (Tabelle 3.2). Die leichte Verlangsamung ist
insbesondere auf die iibrigen Kredite zuriickzu-
fithren, welche konjunkturbedingt zum zweiten Mal
in Folge schrumpften. Der Riickgang ist hauptsach-
lich von den in Fremdwahrungen gewdhrten Kre-
diten getrieben, wahrend die {ibrigen Kredite in
Schweizer Franken praktisch stabil blieben. Die
Hypothekarforderungen, die vier Fiinftel der gesam-
ten Bankkredite ausmachen, wuchsen demgegen-
tiber verstarkt (4,7%), was auf die tiefen Zinsen
zuriickzufiihren ist.

Die Kredite an Haushalte nahmen auf Vorjah-
resbasis um mehr als 20 Mrd. CHF zu (Grafik 3.19),
was einer Wachstumsrate von 3,7% entspricht. Ins-
besondere Haushaltshypotheken legten seit dem
dritten Quartal 2008 kontinuierlich rascher zu und
wuchsen im dritten Quartal 2009 um 5,0%. Da-
gegen schrumpften die iibrigen Haushaltskredite
um 13%. Dieser Riickgang widerspiegelt den Verlauf
des Konsums. Ubrige Kredite stellen aber weniger
als 6% aller Haushaltskredite dar.

Die Kredite an private Unternehmen nahmen
in der gleichen Zeitspanne um mehr als 12 Mrd. CHF
zu. Die jahrliche Wachstumsrate verlangsamte sich
im dritten Quartal 2009 weiter auf 4,8%, was auf
einen Riickgang der Wachstumsrate der iibrigen
Kredite zuriickzufiihren ist. Die iibrigen Kredite
machen 43% aller Kredite an Unternehmen aus. Die
Hypothekarforderungen wuchsen hingegen im drit-
ten Quartal so kraftig wie zuletzt im Jahre 1997.

Obwohl sich die Kreditentwicklung in den
letzten Quartalen verlangsamt hat, deuten die
Daten bisher nicht auf eine Kreditverknappung hin.
Vielmehr weisen die Kreditvolumen an Haushalte
und Unternehmen Allzeithochs auf.

Grafik 3.18 Grafik 3.19
Hypothekarforderungen und iibrige Kredite Bankkredite
— Hypothekarforderungen — Private Unternehmen — Haushalte (rechte Skala)
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Bankkredite

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 3.2

2007 2008 2008 2009 2009
3.Q. 4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. August ‘ September ‘ Oktober

Total' 5,8 5,7 5,8 4,2 4,1 3,2 3,0 3,2 2,7 3,2
Hypothekarforderungen' 4,0 3,5 3,5 3,4 3,9 4,3 4,7 4,7 4,8 5,1

davon Haushalte’® 4,3 3,3 3,4 3,2 3,7 4,6 5,0 5,0 5,1 5,4

davon private

Unternehmen’ 2,2 3,8 3,4 3,6 5,2 5,8 6,2 6,2 6,4 6,5
Ubrige Kredite’ 13,4 14,8 15,0 7,1 4,7 -0,9 -3,1 -2,5 -5,2 -3,9

davon gedeckt’ 8,2 1,2 5,1 -5,6 -6,0 -6,2 -7,2 -6,5 -7,7 -7,0

davon ungedeckt' 17,2 24,2 21,4 15,3 10,9 2,1 -0,8 -0,3 -3,8 -2,2

davon in CHF' 5,7 20,3 19,3 16,3 6,2 1,2 0,4 1,0 -1,0 -0,3

davon in anderen

Wahrungen® 44,3 -1,8 2,3 -18,5 -3,2 -9,7 -16,5 -15,6 -21,0 -18,5

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

Die Geldpolitik wirkt mit einer erheblichen
Verzdgerung auf Produktion und Preise. In der
Schweiz wird die maximale Wirkung geldpolitischer
Impulse auf die Inflationsrate nach rund drei Jah-
ren erreicht. Aus diesem Grund orientiert die Natio-
nalbank ihre Geldpolitik nicht an der aktuellen
Inflation, sondern an der Inflation, die sich bei
unveranderter Geldpolitik in zwei bis drei Jahren
ergeben wiirde. Die vierteljahrlich publizierte In-
flationsprognose ist neben der Definition der Preis-
stabilitdt und dem Zielband fiir den 3M-Libor eines
der drei Elemente des geldpolitischen Konzepts der
SNB. Die Inflationsprognose ergibt sich aus der
Analyse verschiedener Indikatoren, aus Modell-
schatzungen und der Beurteilung allfalliger Sonder-
faktoren. Sie zeigt die kiinftige Preisentwicklung
unter der Annahme, der 3M-Libor bleibe wéhrend
des Prognosezeitraums konstant.

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Der Teuerungsverlauf in der Schweiz ist neben
inldndischen Bestimmungsfaktoren auch stark von
exogenen Einfliissen geprdgt. Verschiedene der fiir
die Erstellung der SNB-Inflationsprognose verwen-
deten Modelle tragen diesem Umstand Rechnung,

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

Mittelfristige Erholung erwartet

Wahrend fiir die USA die Wachstumsannahmen
fiir das laufende Quartal gegeniiber dem Vorquartal
unverandert blieben, wurden die Prognosen fiir
Europa leicht nach unten revidiert. Fiir das laufende
Jahr wird ein BIP-Riickgang von 2,4% in den USA
und von 4,0% in Europa unterstellt. Fiir 2010 wer-
den wieder positive Jahreswachstumsraten erwar-
tet, wobei das erwartete Wachstum fiir Europa mit
1,1% im Vergleich zu den USA verhalten ausfallt.
Langerfristig wird fiir beide Wirtschaftsraume ein
Wachstum angenommen, welches gegen das Poten-
zial von rund 3% (USA) bzw. 2% (EU) tendiert.

Fiir Erd6l wird in den ndchsten Quartalen ein
Preis von 77 Dollar, danach von 75 Dollar pro Fass
unterstellt. Wahrend im Jahr 2009 die Konsumen-
tenpreise weltweit stagnieren, steigt die Inflation
in den Jahren 2010 und 2011 leicht auf Werte um
1% an. Der Dollar/Euro-Wechselkurs wird im Prog-
nosezeitraum bei 1.47 USD/EUR fixiert.

Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

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

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB
in einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept pra-
zisiert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabili-
tat einen Anstieg des Landesindex der Konsumen-
tenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht {iberzeichnet. Gleichzei-
tig ldsst sie zu, dass die Teuerung im Konjunktur-
zyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre
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Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Infla-
tionsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung (iber 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 missen.
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Annahmen fiir die Inflationsprognose

Tabelle 4.1

Dezember 2009 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
BIP USA® -2,4 2,4 2,5
BIP EU-15" -4,0 1,1 2,1
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.47 1.47
Olpreis in USD/Fass’® 77 75
Olpreis in CHF/Fass’ 79 77
September 2009 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
BIP USA® -2,4 2,4 2,5
BIP EU-15" -3,6 2,2 2,3
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.42 1.42
Olpreis in USD/Fass’ 72 70
Olpreis in CHF/Fass" 77 75

1 Verdnderung in %

2 Niveau

3 Niveau, Kurs vom 10. Dezember 2009
4 Niveau, Kurs vom 17. September 2009
Quelle: SNB
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4.2 Inflationsprognose
und geldpolitischer Entscheid

Im Grossen und Ganzen bleibt die Einschatzung
der wirtschaftlichen und monetédren Lage gegeniiber
September 2009 unverdndert. Die jiingste konjunk-
turelle und finanzielle Entwicklung entspricht den
Erwartungen der Nationalbank. Die Risiken bleiben
hoch. Sie halt deshalb an ihrer expansiven Geld-
politik fest.

Internationale Wirtschaftsaussichten

Die Anzeichen einer globalen Konjunktur-
erholung haben sich in der zweiten Halfte des Jahres
2009 verstdrkt. Die stete Normalisierung der Bedin-
gungen am Interbanken- und Finanzmarkt einerseits
sowie die monetdren und fiskalischen Impulse ande-
rerseits haben eine Belebung der Produktion begtins-
tigt, insbesondere in der verarbeitenden Industrie.

Die Krise hinterldsst jedoch ein schweres Erbe.
Der in den letzten Monaten verzeichnete Auf-
schwung hangt weitgehend von den staatlichen
Interventionen ab und ist noch nicht ausreichend
gefestigt. Ausser in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens hat die konjunkturelle Erholung die
im Jahr 2008 und zu Beginn des Jahres 2009 ver-
zeichneten Einbussen nur teilweise wieder wett-
gemacht. Allgemein bleibt die Kapazitdtsauslastung
in der Industrie schwach und der Zugang zu den
Krediten in manchen Landern schwierig. Zudem dri-
cken die Situation am Arbeitsmarkt und die Not-
wendigkeit, die Ersparnisse wieder aufzubauen, auf
die Konsumausgaben der privaten Haushalte. Die
Nationalbank ist deshalb weiterhin der Auffassung,
dass sich das globale Gleichgewicht langsamer wie-
derherstellen wird und die Unsicherheiten langer
andauern werden, als es normalerweise nach einer
Rezession der Fall ist.

Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz

Auch die Schweizer Wirtschaft befindet sich
auf dem Weg zur Besserung: Das BIP begann im
dritten Quartal wieder zu wachsen. Doch in der ver-
arbeitenden Industrie schrumpfte die Wertschop-
fung weiter. Zudem ist die Arbeitsnachfrage ins-
gesamt immer noch riicklaufig und die Zahl der
Arbeitslosen tendiert nach oben.

Flir 2010 geht die Nationalbank von einem
moderaten Aufschwung aus. Die nur gering zuneh-
menden Einkommen der privaten Haushalte werden
das Wachstum des privaten Konsums bremsen.
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Die Exporte werden von der graduellen Erho-
lung der Auslandnachfrage profitieren. Somit dirfte
die Produktion in der verarbeitenden Industrie wie-
der anziehen, allerdings nicht in jeder Branche
gleich stark. Insbesondere im Bereich der Ausriis-
tungsgiiter diirfte der Bestellungseingang unter
den weltweiten Uberkapazititen leiden. Auch in der
Schweiz wird der Produktionsanstieg in der ver-
arbeitenden Industrie nicht gross genug sein, um
die {ibermdssigen Kapazitaten abzubauen. Folglich
diirfte eine Verbesserung der Lage bei den Ausriis-
tungsinvestitionen noch mehrere Quartale auf sich
warten lassen, und in der verarbeitenden Industrie
konnte es zu einem Abbau von Arbeitspldatzen kom-
men. Im Baugewerbe hingegen, wo die Kapazitdts-
auslastung mehr als zufriedenstellend ist, diirfte
sich die Nachfrage stabilisieren.

Fiir das gesamte Jahr 2010 geht die National-
bank von einer realen BIP-Zunahme von 0,5%-1%
aus, nach einem Riickgang von etwa 1,5% im Jahr
2009.

Entwicklung der monetdren und

finanziellen Rahmenbedingungen

Insgesamt widerspiegeln die monetdren Rah-
menbedingungen die expansive Geldpolitik, beson-
ders aber, wenn man die Zinssdtze und die Geld-
aggregate in Betracht zieht.

Der Libor liegt nun bei 25 Basispunkten;
dies entspricht dem seit Marz anvisierten Niveau,
das als Untergrenze betrachtet werden kann. Weil
es unmoglich war, ein noch tieferes Niveau an-
zupeilen, griff die Nationalbank im vergangenen
Marz zu anderen Instrumenten, um die Geldpolitik
so stark zu lockern, wie es die Umstdnde erfor-
derten.

Die Lockerung der monetdren Bedingungen ist
insbesondere {iber den Zinskanal erfolgt. In der Tat
sind die Kreditpramien am Kapitalmarkt seit Jahres-
beginn kontinuierlich zuriickgegangen. Da die Ren-
diten auf Bundesanleihen tief geblieben sind,
haben sich auch die Renditen der iibrigen langfris-
tigen Anleihen tendenziell nach unten angepasst.
Die Finanzierung der Unternehmen durch Anleihen
am Kapitalmarkt ist somit giinstiger geworden. Die
der Nationalbank zur Verfligung stehenden Zahlen
zeigen ausserdem, dass mit der Senkung des Libor
auch die Finanzierung iiber Bankkredite attraktiver
wurde. Die Zinssdtze sind real, also unter Beriick-
sichtigung der erwarteten Preisentwicklung, sogar
noch tiefer.
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Der handelsgewichtete Aussenwert des Fran-
kens ist leicht gestiegen, was auf die Schwidche
des US-Dollars in jlingerer Zeit zuriickzufiihren ist.
Gegeniiber dem Euro hingegen ist der Franken sta-
bil geblieben; dies zeugt von der Wirksamkeit der
seit Marz verfolgten Geldpolitik. Eine Aufwertung
des Frankens gegeniiber dem Euro wiirde der Locke-
rung der monetdren Bedingungen entgegenwirken,
die {iber die Zinssétze erreicht worden ist. Deshalb
wird die Nationalbank eine iibermassige Aufwer-
tung des Frankens gegeniiber dem Euro entschieden
bekampfen.

Die Analyse der monetdren Bedingungen kann
zu falschen Schliissen verleiten, wenn sie auf Preise
abstellt, die wie jetzt der Libor auf Schranken stos-
sen. Die mengenmassige Analyse - Geld und Kredite
- spielt deshalb unter den aktuellen Umstdanden
eine besondere Rolle.

Die Notenbankgeldmenge verzeichnete eine
starke Zunahme ab Oktober 2008, also nachdem der
Konkurs von Lehman Brothers eine neue Phase der
Finanzkrise eingeldutet hatte. Die Nationalbank hat
dem Interbankenmarkt geniigend Liquiditdt zu-
gefiihrt, um eine wachsende Nachfrage in einem
von Unsicherheiten geprdagten Umfeld zu befriedi-
gen und damit jeglichem Anstieg der Zinsen am
Geldmarkt vorzubeugen. Inzwischen ist die Nach-
frage nach Notenbankgeld als Vorsichtsmassnahme
zuriickgegangen und die Nationalbank hat die
Liquiditdt entsprechend reduziert. So ist die Noten-
bankgeldmenge gegeniiber dem im April erreichten
Hochststand um 28% gesunken. Der Stand der Giro-
guthaben hingegen ist immer noch fast zehnmal
hoher als vor der Krise. Dies birgt die Gefahr einer
ibermdssigen Geldschépfung, wenn das Vertrauen
einmal wiederhergestellt ist.

Die monetdren Bedingungen sollten nicht nur
in Bezug auf die Liquiditdt innerhalb des Banken-
sektors beurteilt werden, sondern auch aufgrund
der Liquiditat der privaten Haushalte und der
Unternehmen, also aufgrund der Geldaggregate. Die
Geldmenge M3 verzeichnet ein Wachstum, das lange
Zeit moderat war, sich nun im Oktober im Vorjahres-
vergleich aber auf 7,7% beschleunigt hat. Die Geld-
aggregate M1 und M2 steigen sehr stark an. Diese
Wachstumsraten haben keine allzu hohe Bedeu-
tung, denn die Offentlichkeit zieht wegen der mit
der Krise einhergehenden Unsicherheiten Liquiditat
vor und die Zinssdtze sind extrem tief. Es ist des-
halb angezeigt, die Ubertragung der monetiren
Impulse iiber die Kredite zu analysieren.
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Die Auswirkungen der Geldpolitik lassen sich
besonders gut aus der Entwicklung der Hypothekar-
kredite ersehen. Weshalb? Hypothekarkredite wer-
den vorwiegend zur Finanzierung von Projekten im
Immobiliensektor verwendet. Die Rendite solcher
Investitionen, die naturgemass langfristig sind,
hdngt stark von den Zinssatzen ab. Diese Relation
hat sich einmal mehr bewahrheitet: Sobald die
Nationalbank die Zinssdtze senkte, verzeichneten
die Hypothekarkredite eine raschere Zunahme. Die
Wachstumsrate erreichte im November 2008 mit
3,2% einen Tiefpunkt, stieg dann ununterbrochen
bis auf 5,1% im Oktober 2009 an. Die {ibrigen Fran-
kenkredite verzeichneten im Oktober einen Wachs-
tumsriickgang um 0,3%, was in Zeiten schwacher
wirtschaftlicher Aktivitdt normal ist. Insgesamt
legten die Kredite an private Haushalte und an
grosse und kleine Unternehmen in den vergangenen
Monaten weiter zu, da das Wachstum bei den Hypo-
thekarkrediten die Abnahme bei den iibrigen Kredi-
ten bei Weitem kompensierte.

Gemdss dem letzten Bank Lending Survey,
einer von der SNB bei Banken durchgefiihrten Um-
frage iiber die Kreditbedingungen, kdnnte die
Phase der Verscharfung der Kreditbedingungen zu
Ende gehen. Der Anteil der Institute, die eine leich-
te zusatzliche Verscharfung fiir Kredite an Unter-
nehmen melden, ist sehr drastisch gesunken; er
betrdgt nun 3%, verglichen mit 40% bei der letzten
Umfrage. Auch die privaten Haushalte scheinen von
einer solchen Entwicklung zu profitieren. Zurzeit
meldet keine einzige Bank eine Verscharfung der
Kreditstandards fiir private Haushalte, wahrend im
letzten Quartal die Konditionen von 50% der Ban-
ken bei nicht hypothekarischen Krediten und von
20% der Banken bei hypothekarischen Krediten eine
leicht starkere Verscharfung verzeichnet hatten.

Aus dem Bank Lending Survey geht zudem her-
vor, dass sich die Nachfrage nach Krediten stabili-
siert hat. Der Anteil der Banken, die eine steigende
Nachfrage nach Hypotheken seitens der privaten
Haushalte melden, hat von 40% zu Beginn des Jah-
res auf nun 10% abgenommen.

Die Lage in der Schweiz unterscheidet sich
also stark von jener in anderen Landern. Die Schweiz
kennt keinen Credit Crunch. Im Gegenteil, sie ver-
zeichnet einen kraftigen Anstieg des Hypothekar-
volumens. Es gibt auch Anzeichen, dass die Be-
dingungen bei Hypotheken gelockert wurden. An
dieser Stelle mochte die Nationalbank sowohl die
Banken als auch die Unternehmen und privaten



Haushalte vor den Risiken warnen, die eine Locke-
rung der Disziplin bei der Immobilienfinanzierung
mit sich bringt.

Teuerungsaussichten

Die Geldpolitik beeinflusst die mittel- und
langfristigen Teuerungsaussichten, doch auf die
kurzfristigen Vorgange hat sie kaum Einfluss, was
anhand der Entwicklung in den zwei letzten Jahren
beispielhaft belegt werden kann. Die Inflation klet-
terte im Juli 2008 auf einen Hochstwert von 3,1%
und fiel im Juli dieses Jahres auf -1,2% hinunter.
Dieser Verlauf widerspiegelt die Ausschldage der Erd-
Olpreise, welche im Juli 2008 bei 145 US-Dollar pro
Fass und im Dezember 2008 bei 35 US-Dollar lagen.
Dass Inflationsschwankungen nur voriibergehend
sein wiirden, war von den SNB-Inflationsprognosen
korrekt angezeigt worden. Angesichts des Zeit-
raums, den die Geldpolitik braucht, bis sie wirksam
ist, wdre es nutzlos gewesen, diese Schwankungen
zu glatten.

Die Inflationsentwicklung wird auch in nachs-
ter Zeit weitgehend durch die jiingsten Schwankun-
gen der Erddlpreise und die damit verbundenen
Basiseffekte bestimmt sein. Die Teuerung wird
bereits ab Ende dieses Jahres wieder positive
Wachstumsraten aufweisen. Diese Situation ist zum
grossen Teil auf einen Basiseffekt zuriickzufiihren,
der mit dem Erddlpreis zusammenhdngt, der letzten
Dezember auf einen Tiefstwert von 35 US-Dollar pro
Fass fiel. Die Inflation wird dann aber nach unten
tendieren, obwohl sich die Konjunktur erholt. Die
Wirtschaftsaktivitat bleibt schwach und wird nur
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langsam auf ihr normales Niveau zuriickkehren. Die
Inflation wird jedoch auch Ende 2010 noch positiv
sein. Die neue Inflationsprognose, die auf einer
unverdanderten Geldpolitik beruht, zeigt, dass die
Teuerung Anfang 2011 zu steigen beginnt und
im ersten Halbjahr 2012 die 2%-Marke erreicht. Der
expansive Kurs unserer Geldpolitik kann nicht end-
los weitergefiihrt werden, ohne Inflationsrisiken
einzugehen.

Die Inflationsprognose ist immer noch mit
grossen Unsicherheiten behaftet. Die Weltwirt-
schaft konnte sich schlechter entwickeln als ein-
leitend dargestellt. Die Finanzkrise konnte wieder
aufflackern.

Der geldpolitische Entscheid

Die Inflationsaussichten haben sich gegen-
iber der Lagebeurteilung vom September nicht
gedndert. Sie zeigen, dass die expansive Geldpolitik
nicht wahrend der drei ndchsten Jahre weiterge-
fiihrt werden kann, da die langerfristige Preisstabi-
litdat gefahrdet ware. Doch eine rasche Korrektur der
Geldpolitik wdre verfriiht, denn die Inflations-
aussichten bleiben mit Abwartsrisiken behaftet.
Sollten sich diese Risiken bestdtigen, kdnnte die
Deflationsgefahr wieder aufflammen. Diese Unsi-
cherheiten bestehen sowohl beziiglich der Welt-
konjunktur als auch hinsichtlich der Erholung des
Finanzsektors. Unter diesen Umstdnden nimmt die
Nationalbank eine vorsichtige Haltung ein und
behalt ihren geldpolitischen Kurs bis auf weiteres
unverdndert bei.



Grafik 4.1

Inflationsprognose September 2009 mit Libor 0,25% und Dezember 2009 mit Libor 0,25%
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %
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Beobachtete Inflation Dezember 2009 Tabelle 4.2
2006 2007 2008 2009 2006 2007 |2008
1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4‘ Q. |1.Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1.Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.
Inflation 1,23 1,33 1,22 046 0,09 0,52 0,63 1,68 2,47 2,68 2,97 1,58 -0,02-0,75 -0,97 1,1 0,7 24

Inflationsprognose September 2009 mit Libor 0,25% und Dezember 2009 mit Libor 0,25%

2009 2010 2011 2012 2009|2010 (2011

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

Prognose Sept. 2009,

Libor 0,25% -0,92 -0,20 0,84 0,63 0,50 0,43 0,49 0,70 1,07 1,46 1,87 2,28 -05 06 09
Prognose Dez. 2009,

. -0,13 0,79 0,54 0,41 0,40 0,48 0,69 1,07 1,45 1,84 2,20 2,55 -05 05 09
Libor 0,25%

Quelle: SNB
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Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte

SNB

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Dezember 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 im Oktober und November 2009 gefiihrten
Gesprdachen zur aktuellen und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben.
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Zusammenfassung

Aus den im Oktober und November gefiihrten
Gesprachen der Delegierten fiir regionale Wirt-
schaftskontakte mit rund 180 Vertretern verschie-
dener Wirtschaftsbranchen ergibt sich das Bild
einer Konjunktur, die wieder allmahlich Tritt fasst.
Die ersten und zumeist noch schwachen Signale fiir
eine Trendwende in Teilen der Exportwirtschaft, die
in der vorangegangenen Gesprachsrunde erkennbar
waren, bestdtigten und verdichteten sich. Zudem
wurden die damals gedusserten Erwartungen iiber-
wiegend {ibertroffen. Trotz dieser positiven Ent-
wicklungen besteht jedoch kein Anlass zu Euphorie.
Die Arbeitslosigkeit stieg weiter, und in vielen
Bereichen der Wirtschaft blieben die Kapazitaten
teilweise massiv unterausgelastet.

45 Quartalsheft 4/2009

Die meisten Gesprachspartner sprachen im
Hinblick auf 2010 von einem weiteren schwierigen
Jahr. Erstmals seit langem rechnen zwar etwas mehr
Gesprachspartner fiir die nachsten Monate mit
einem Anstieg statt mit einem Riickgang des Um-
satzes. Doch beim Personalbestand richten sich die
meisten auf einen weiteren Abbau ein, und bei den
Verkaufspreisen sind die Erwartungen ebenfalls ten-
denziell nach unten gerichtet.

Die Hauptsorge bleibt die schwache Nach-
frage. Auch der Druck auf die Margen und die
Ertragslage wurden haufig genannt. Beziiglich
Wechselkursen war der schwache Dollar vermehrt
ein Thema. Relativ wenig zu reden gab hingegen
die Kreditpolitik der Banken. Offenbar hat sich die
zu Beginn der Rezession verbreitete Befiirchtung,
die Finanzkrise kdnnte in eine Kreditklemme miin-
den, nicht bestatigt.



1 Produktion

Industrie

Deutlich mehr Gesprachspartner aus der Indus-
trie als noch im August sprachen von einer Belebung
der Nachfrage. Als Griinde fiir die Belebung nannten
sie in erster Linie den teilweisen Wiederaufbau der
zuvor massiv zuriickgefahrenen Lager und die in ver-
schiedenen Landern beschlossenen staatlichen Kon-
junkturprogramme. Dynamisch entwickelte sich vor
allem die Nachfrage aus Asien, insbesondere China.
Daneben wurden auch Lateinamerika, namentlich
Brasilien und Mexiko erwahnt. Die Nachfrage aus den
USA und Europa blieb jedoch schwach, wobei im Falle
der USA der die Exporte aus der Schweiz verteuernde
schwache amerikanische Dollar eine Rolle spielte.

Zwischen den verschiedenen Industriebranchen
zeigen sich teilweise grosse Unterschiede. Bereits im
August hatten sich verschiedene Friihzykliker zu-
versichtlich gedussert. Diese Unternehmen, die vor
allem aus der Chemie und der Kunststoffindustrie
stammen, bestdtigten die Trendwende und sprachen
im Oktober und November von einem positiven Ver-
laufswachstum sowohl in der Produktion als auch
beim Umsatz. Dazu kamen positive Signale aus ande-
ren Branchen, darunter der Energiewirtschaft und
Teilen der Maschinenindustrie. Obwohl sich somit das
Gesamtbild aufhellte, blieb die Stimmung in weiten
Teilen der Industrie gedriickt. Nach wie vor lagen die
Arbeitsvorrate vor allem in der Maschinen- und
Uhrenindustrie teilweise massiv unter dem Vorjahres-
stand. Zudem bewegte sich die Kapazitatsauslastung,
trotz Abbaus der Kapazitdten, in vielen Unternehmen
auf einem Tiefstand.

Die Gesprachspartner aus der Industrie rechnen
im Allgemeinen mit einer langsamen Erholung. Die
Spatzykliker, darunter die im Anlagenbau tatigen
Teile der Maschinenindustrie, diirften den Wende-
punkt ohnehin erst 2010 erreichen. Aber auch in den
anderen Industriebranchen erwarten die Gesprachs-
partner iiberwiegend keine rasche Anndherung an die
vor der Rezession registrierten Produktionszahlen.
Verschiedene Gesprachspartner stellten zudem die
Tragfdhigkeit der jlingsten Nachfragebelebung in
Frage. Zum einen wiirden der Lagerzyklus und die
staatlichen Konjunkturprogramme, welche die Nach-
frage stimulierten, in absehbarer Zeit auslaufen. Zum
anderen sei die Belebung der Nachfrage in vielen
Bereichen zu schwach, um bereits wieder eine lang-
fristige Perspektive ins Auge zu fassen und den Kon-
junkturaufschwung vorwegnehmend zu disponieren
und zu investieren.

Dienstleistungen

In der Hotellerie und im Gastgewerbe wurden
die nach einer verhaltenen Entwicklung im Friih-
sommer zuriickgenommenen Erwartungen {iberwie-
gend Ubertroffen. Zwar lag die Nachfrage klar unter
dem Vorjahresstand, doch nicht so stark wie von vie-
len befiirchtet. Dazu trugen in den meisten Regionen
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die Schweizer Gdste bei, die den Riickgang der aus-
ldndischen Gdste teilweise kompensierten. Schwach
ausgelastet blieben, trotz einiger positiver Signale,
die auf Geschdftsreisende und den Seminar- und
Kongresstourismus ausgerichteten Betriebe. Das-
selbe traf generell auf die hochpreisigen Hotels zu,
wahrend die Mittelklassehotel vom gestiegenen Kos-
tenbewusstsein der Gaste profitierten, so dass sie oft
nur kleine Einbussen hinnehmen mussten. Die Reser-
vationen fiir die Wintersaison lagen im Zeitpunkt der
Gesprache zwar zumeist auf einem tiefen Stand,
doch wiesen die Gesprachspartner aus den Skiorten
darauf hin, dass die Gaste immer mehr dazu neigen,
kurzfristig zu planen und zu buchen.

Die Gesprachspartner aus dem Detailhandel
sprachen mehrheitlich von einer Stagnation. Aller-
dings waren die Unterschiede teilweise gross. Als
Grund wurde die wachsende Preissensitivitat der
Konsumenten angegeben, die zu Umsatzverlagerun-
gen zwischen Anbietern und Produkten unterschied-
licher Preissegmente fiihrt. Gut hielt sich, neben der
konjunkturresistenten Nachfrage nach Nahrungs-
mitteln, vor allem die Nachfrage nach Sportartikeln
und generell nach Artikeln aus dem Hobby-Bereich.
Dagegen verringerte sich die Nachfrage nach Beklei-
dung, Schuhen, Mébeln und elektronischen Gerdten.
Die Erwartungen fiir das Weihnachtsgeschaft sind
gedampft. Mit einer gewissen Sorge blickt der
Detailhandel auch ins Jahr 2010. Inshesondere wird
befiirchtet, der erwartete weitere Anstieg der Ar-
beitslosigkeit werde sich negativ auf die Konsumen-
tenstimmung auswirken.

Ein durchzogenes Bild vermittelten die Gespra-
che mit anderen Dienstleistungserbringern aus dem
Konsum- und Unternehmensbereich. Dazu gehdren
Informatikdienstleister ebenso wie die Reisebranche
und das Transportgewerbe, die in unterschiedlichem
Masse teilweise deutlich tiefere Umsatze registrierten
als vor einem Jahr. Die meisten befragten Unterneh-
men dieses Segments rechnen fiir die nachsten Mona-
te mit stagnierenden oder leicht steigenden Umsatzen.

Die Gesprachspartner aus dem Bankensektor
dusserten sich wie bereits im August deutlich positi-
ver als noch im Friihjahr. Die Banken profitierten vor
allem von der guten Borsenentwicklung. Im Kredit-
geschaft blieb die private Nachfrage nach Hypothe-
karkrediten stark, wahrend sich die Nachfrage nach
Firmenkrediten abschwachte. Praktisch alle Banken
sprachen von einem sehr harten, auf die Margen drii-
ckenden Konkurrenzkampf im Kreditgeschaft. Die
Erwartungen fiir das ndchste Jahr sind iiberwiegend
verhalten. Die Banken richten sich auf steigende
Kreditausfdlle ein und haben deshalb die Riickstel-
lungen erhoht. Auch im Bereich Vermdgensverwal-
tung rechnen sie mit einer unruhigen Entwicklung.

Bau

Die Gesprachspartner aus der Bauwirtschaft
ausserten sich liberwiegend positiv zum Geschafts-
verlauf. Dies ist vor allem auf den Arbeitsvorrat
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zuriickzufiihren, der iiberwiegend als zufriedenstel-
lend beurteilt wurde. Zwar hat sich der gewerblich-
industrielle Bau trotz einiger positiver Signale wei-
terhin schwach entwickelt, doch ist die Lage sowohl
im Tiefbau als auch im Wohnungsbau anhaltend gut.
Fiir die kommenden Monate rechnen die meisten
Gesprachspartner mit einem weitgehend unverander-
ten Umsatz. Insgesamt profitiert der Bau weiterhin
von den tiefen Zinssatzen, den staatlichen Konjunk-
turstiitzungsmassnahmen, dem im Vergleich zum
Vorjahr zwar tieferen, aber nach wie vor positiven
Migrationssaldo sowie dem Wunsch vieler Haus-
besitzer nach Umweltschutz und Energiesparen.

2 Arbeitsmarkt

Die meisten befragten Unternehmen haben auf
die Rezession mit Massnahmen zur Reduktion der
Kosten reagiert. So nutzten sie gleich von Beginn die
natiirlichen Personalfluktuationen, um den Personal-
bestand zu senken. Eine grosse Anzahl Betriebe - vor
allem in der Industrie, weniger im Dienstleistungs-
bereich - fiihrte zudem Kurzarbeit ein. Seit dem
Frithjahr kam es vermehrt auch zu Entlassungen. In
den letzten zwei bis drei Monaten hat sich dieses
Bild insofern verdandert, als viele Unternehmen, die
Kurzarbeit eingefiihrt hatten, diese verringert oder
aufgehoben haben. Aus vielen Gesprachen geht her-
vor, dass die Trendwende am Arbeitsmarkt damit
allerdings noch kaum erreicht sein diirfte. Die meis-
ten Gesprachspartner beurteilten die Erholung als
fragil und planen kaum, in absehbarer Zeit mehr
Leute einzustellen. Die meisten wollen zudem an
ihrer Politik, natiirliche Fluktuationen zur Senkung
des Personalbestands zu nutzen, festhalten. Auch
sind viele nach wie vor daran, ihre Strategie zu {iber-
denken und Klarheit dariiber zu gewinnen, wie hoch
das mittelfristige Produktionsniveau liegen wird. In
einigen Fdllen diirfte sich in diesem Zusammenhang
eine Redimensionierung und damit ein Abbau des
Personalbestands aufdrangen.

3 Kreditbedingungen

Die zu Beginn der Rezession verbreitete
Befiirchtung, die Finanzkrise konnte in eine Kredit-
klemme miinden, hat sich bisher nicht bestdtigt.
Auch bei den Besuchen im Oktober und November
sprachen die Gesprachspartner aus dem Nichtban-
kensektor kaum je von einer Kreditklemme. Die Ban-
ken verhalten sich offenbar im Allgemeinen kulant
und geben die giinstigeren Refinanzierungskosten
weiter. Als Reaktion auf die verschlechterten finan-
ziellen Kennzahlen haben aber anscheinend die Risi-
kozuschldge bei Bankkrediten zugenommen.

Die Banken bestatigten diesen Eindruck. Tat-
sachlich wiirden Risikozuschldge erhoht und vor
allem, je nach Situation der betroffenen Firma, star-
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ker differenziert. Die befragten Banken sehen die
kaum mehr wachsenden oder riickldufigen Unterneh-
menskredite iiberwiegend als Ausdruck einer schwa-
cher gewordenen Investitionstdtigkeit der Unter-
nehmen. Aufgrund der verschlechterten Ertragslage
vieler Firmen rechnen sie iiberdies mit einer Zunah-
me der Kreditausfalle im kommenden Jahr.

4  Preise, Margen und Ertragslage

Gesprachspartner aus allen Branchen sprachen
von einem teils starken Druck auf die Margen und
einer Verschlechterung der Ertragslage. Als Grund
wurde in der Regel die Unterauslastung der Kapazi-
taten im Betrieb und in der Branche insgesamt
genannt. Zum einen kann der Riickgang der Nachfra-
ge aufgrund grosser Fixkostenblocke dazu fiihren,
dass die Durchschnittskosten der Produktion steigen.
Zum anderen machen es die weltweiten Uberkapazi-
taten dem einzelnen Unternehmen schwer oder gar
unmoglich, die hoheren Kosten auf die Verkaufsprei-
se zu {iberwdlzen. Die Zahl der Gesprachspartner, die
sich auf tiefere Verkaufspreise ausrichten, iibertrifft
nach wie vor die Zahl jener, die eine Anhebung pla-
nen. Dies gilt nicht nur fiir die Industrie und das
Baugewerbe, sondern auch fiir den Dienstleistungs-
bereich. Als Konsequenz davon werden iiberwiegend
weiter schrumpfende Margen erwartet. Die Erwartung
schrumpfender Margen tragt zu den Liquiditdts-
sorgen und zur generellen Verunsicherung der Unter-
nehmen bei.

Die Unternehmen reagierten auf die Ver-
schlechterung der Ertragslage sehr rasch mit einer
Verscharfung des Kostenmanagements. Aus den
Gesprachen mit Vertretern aller Branchen geht her-
vor, dass die Unternehmen an diesen Sparmass-
nahmen festhalten wollen. Der Spielraum fiir weitere
Kostensenkungsmassnahmen wird jedoch als eng
bezeichnet, es sei denn, Entlassungen oder Lohn-
kiirzungen wiirden vorgenommen.

Auf die Lohnentwicklung angesprochen, nann-
ten die meisten Gesprachspartner Veranderungs-
raten von 0%-1%. Bei sinkenden Beschaftigungs-
zahlen diirfte dies eine Stagnation oder einen
leichten Riickgang der nominellen Lohnsumme
bedeuten. Einige Gesprachspartner erwahnten, ihre
Unternehmen hdtten auch die Mdglichkeit von
Lohnsenkungen gepriift. Die meisten verwarfen sie
jedoch, weil sie negative Auswirkungen auf die
Motivation befiirchteten.

Beim Thema Wechselkurs zeigten sich die
Gesprachspartner aus der Exportwirtschaft mit
einem Frankenkurs des Euro von gut 1.50 iiberwie-
gend zufrieden. Grdossere Sorgen bereiten zurzeit
die Wechselkurse des amerikanischen Dollars und
des britischen Pfunds. Die Wechselkurse dieser
Wahrungen wurden haufig als zu tief bezeichnet.
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Explaining house price fluctuations

Christian Hott

Working Paper 2009-5

Das Papier entwickelt ein Modell zur Berech-
nung des Fundamentalwertes von Immobilien und
kalibriert dieses fiir die Immobilienmarkte in sechs
verschiedenen Landern. Die Ergebnisse deuten
daraufhin, dass die Immobilienpreise in diesen Lan-
dern starker schwanken als fundamental gerecht-
fertigt ware. Diese Tatsache ldsst sich mit iiblichen
Modellen mit rationalen Agenten schwer erklaren.
Daher werden in diesem Papier verschiedene Arten
der Erwartungsbildung eingefiigt. Es wird gezeigt,
dass die Beriicksichtigung von unterschiedlichen
Verhaltensweisen wie Herdenverhalten, Spekula-
tion oder Momentum Trading dazu beitragen kann,
Immobilienpreisschwankungen zu erkldren. Her-
denverhalten scheint die beste Erkldarung fiir die
Preisblasen um 1990 in der Schweiz und im Ver-
einigten Konigreich zu sein. Spekulation scheint
dagegen ein Grund fiir die Preisblase von 1990 in
Japan und den jiingsten Immobilienpreisanstieg im
Vereinigten Konigreich und in den USA zu sein.
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Capacity utilisation, constraints
and price adjustments under
the microscope

Sarah M. Lein? und Eva Kdberl

Working Paper 2009-6

Diese Studie untersucht den Zusammenhang
zwischen Kapazitatsauslastung, Kapazitatsengpas-
sen und dem Preissetzungsverhalten von Industrie-
firmen in der Schweiz anhand eines Datensatzes,
der Informationen {iber diese Variablen auf Firmen-
ebene enthdlt. Theoretisch kdnnen Kapazitats-
beschrankungen dazu fiihren, dass Firmen ihre
Produktion nicht kurzfristig einer steigenden Nach-
frage anpassen kdnnen und somit auf diesen Nach-
frageanstieg mit Preiserhhungen reagieren. Die
empirischen Schdtzungen der Autorinnen bestdti-
gen dies. Firmen, die angeben, dass sie ihre Produk-
tion aufgrund von Kapazitatsengpassen nicht aus-
weiten konnen, zeigen laut der Schatzung eine um
6%-10% hohere Wahrscheinlichkeit, ihre Preise
anzuheben als Firmen, die keine Engpasse haben.
Allerdings sind die Firmen auch gewillt, ihre Preise
zu senken, wenn die kurzfristige Nachfrage geringer
ist als das Angebot. Aus makrodkonomischer Sicht
bedeutet dies, dass die Phillips-Kurve eher konvex
ist in Perioden von Uberschussnachfrage und eher
konkav in Perioden von Uberschussangebot.

1 Sarah M. Lein wurde fiir diese Studie von der Schweizerischen
Gesellschaft fiir Volkswirtschaft und Statistik mit dem «SSES Young
Economist Award 2009» ausgezeichnet.



Optimal central counterparty
risk management

Philipp Haene und Andy Sturm

Working Paper 2009-7

Zentrale Gegenparteien sind ein wichtiges
Element der Finanzmarktinfrastruktur. Eine zentrale
Gegenpartei stellt sich zum Zeitpunkt des Abschlus-
ses eines Finanzgeschdftes zwischen die Handels-
parteien und wird zum Kaufer fiir jeden Verkdufer
und zum Verkaufer fiir jeden Kaufer. Sie iibernimmt
die eingegangenen Verpflichtungen und garantiert
deren Erfiillung. Zentrale Gegenparteien bendtigen
finanzielle Mittel, um sich gegen Verluste aus dem
Ausfall eines Teilnehmers zu schiitzen und das sys-
temische Risiko einzugrenzen. Typischerweise
bestehen diese finanziellen Mittel aus teilnehmer-
spezifischen Margenanforderungen und einem kol-
lektiven Sicherungsfonds (Default Fund).

Die Autoren untersuchen, wie sich verschie-
dene Faktoren auf die optimale Kombination von
Margenanforderungen und Beitrdgen an den Siche-
rungsfonds auswirken. Zu diesen Faktoren zdhlen
die Kosten der Bereitstellung von Sicherheiten, die
Ausfallswahrscheinlichkeit eines Teilnehmers und
die Bedeutung von Anreizen zur Risikominderung,
die von Margenanforderungen ausgehen. Ange-
sichts der zunehmenden Bedeutung von zentralen
Gegenparteien an den Finanzmarkten und insbe-
sondere fiir die Finanzstabilitdt sind die Erkenntnis-
se nicht nur fiir zentrale Gegenparteien von Rele-
vanz, sondern auch fiir Finanzmarktregulatoren.
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Banks and real estate prices

Christian Hott

Working Paper 2009-8

Die Bereitschaft der Banken, Immobilienkdufe
zu finanzieren, hangt von der Kreditwiirdigkeit
ihrer Schuldner ab. Die Kreditwiirdigkeit der Schuld-
ner hangt unter anderem von der Entwicklung der
Immobilienpreise ab. Diese hdngen wiederum von
der Nachfrage nach Immobilien ab, welche durch
die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe fiir
Immobilienkdufe beeinflusst wird. Dieses Papier
entwickelt ein theoretisches Modell, welches diese
Zirkelbeziehung beschreibt und erkldrt. Im Rahmen
dieses Modells zeigt der Autor, wie irrationale
Erwartungen von Banken zu Kredit- und Immobi-
lienzyklen fiihren kdnnen. Konkret untersucht er
die Effekte von drei verschiedenen Arten der Er-
wartungsbildung auf das Kreditvergabeverhalten
von Banken, auf Immobilienpreise und auf Kredit-
verluste der Banken. Dariiber hinaus zeigt das
Papier, dass Banken in den Aufschwungphasen des
Immobilienzyklus iiberdurchschnittliche Gewinne
erzielen, aber hohe Verluste erleiden, wenn der
Markt dreht.
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Bank capital buffer and
risk adjustment decisions

Terhi Jokipii und Alistair Milne

Working Paper 2009-9

Dieses Papier verwendet Bilanzdaten von bor-
sennotierten US-Bank-Holdinggesellschaften und
kommerziellen US-Banken aus den Jahren 1986 bis
2008 zur Untersuchung der Beziehung zwischen
kurzfristigen Kapital- und Risikoanpassungen. Die
Autoren weisen darauf hin, dass die Banken
gewdhnlich beim Bewirtschaften ihrer Kapitalpuffer
primdr das Ausfallrisiko beriicksichtigen und dass
analog das eingegangene Risiko von der Nahe der
Kapitalpuffer zum erforderlichen Minimum abhan-
gig ist, und zeigen damit eine positive Wechsel-
beziehung auf. Ferner veranschaulichen sie, wie die
Durchfiihrung von kurzfristigen Kapital- und Risiko-
anpassungen sowie die Geschwindigkeit, mit der
die Banken auf eine intern definierte optimale
Kapitalhéhe hinarbeiten, von der durch die Banken
gehaltene, iiber das erforderliche Minimum hinaus-
gehende Kapitalmenge abhangig sind. Die Autoren
richten ihr Augenmerk zusdtzlich auf die Art, wie
sich die Beziehung zwischen Kapital- und Risiko-
anpassungen innerhalb einer gewissen Zeitspanne
verandert, wobei sich hier ein zyklisches Muster
herauskristallisiert: negativ nach der Krise von
1991/1992, positiv vor 1991 und nach 1997.
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Bounded love of variety and
patterns of trade

Philip Sauré

Working Paper 2009-10

Handelsdaten der letzten Jahrzehnte weisen
folgende vier Muster auf: (i) alle Linder importieren
nur einen kleinen Teil aller handelbaren Varietdten,
(i1) Pro-Kopf-Einkommen korreliert positiv mit der
Anzahl importierter Varietdten, (iii) Pro-Kopf-Ein-
kommen korreliert positiv mit nationalem Handels-
volumen und (iv) weltweit wachst das Handelsvolu-
men deutlich schneller als die Produktion. Gangige
Handelstheorien scheitern an der gleichzeitigen
Vorhersage dieser vier Beobachtungen. Dieser Arti-
kel zeigt, dass die vier Muster mit der «New Trade
Theory» vereinbar sind, wenn der Grenznutzen von
Varietiten beschrinkt ist. Unter dieser Anderung
der Nachfrage wird nur der giinstigere Teil aller
Varietdten konsumiert und ausldndische Varietaten
mit hohen Transportkosten fallen aus dem Waren-
korb. Technologischer Fortschritt erhoht das Pro-
Kopf-Einkommen und damit den Konsum jeder konsu-
mierten Varietdt. Dies verringert deren Grenznutzen,
so dass Konsumenten neue und teurere Varietdten
von ferneren Produktionsorten nachfragen. Techno-
logischer Fortschritt erklart damit gleichzeitig
Pro-Kopf-Einkommen, Handelsvolumen und Anzahl
importierter Varietaten.



Banking and transparency: is
more information always better?

Nicole Allenspach

Working Paper 2009-11

Die jiingsten Finanzmarktturbulenzen haben
das Interesse an erhohter Transparenz bei Banken
wieder geweckt. Die Finanzinstitute wurden wah-
rend der Krise wiederholt kritisiert, nicht alle rele-
vanten Informationen verdffentlicht zu haben. Die
tatsdachlichen Auswirkungen von Transparenz auf
das Bankensystem sind jedoch mdglicherweise
weniger klar, als oft behauptet wird. Diese Studie
tragt zur Diskussion bei, indem sie aufzeigt, dass
Transparenz auch negative Folgen haben kann.
Gemdss dem Modell kann eine Erhdhung der Trans-
parenz iiber ein bestimmtes Niveau hinaus zur in-
effizienten Liquidation einer Bank fiihren. Der Grund
hierfiir liegt in der Natur des klassischen Deposi-
tenvertrages: Im Gegensatz zum Ertragspotenzial
der Bank ist dasjenige des Einlegers gegen oben
limitiert (fixe Zinszahlungen). Konfrontiert mit dem
Risiko des Verlustes der Depositen tragen die Ein-
leger beim Entscheid beziiglich Riickzug ihrer Ein-
lagen den zukiinftigen Gewinnmdglichkeiten der
Bank deshalb nicht Rechnung. Das Resultat weist
auf einen Zielkonflikt hin, dem sich der Regulator
gegeniibersieht: Eine Erhohung der Transparenz
kann zum einen die Anreize der Banken zu exzes-
siver Risikowahl begrenzen. Zum andern birgt eine
Erhohung der Transparenz aber auch das Risiko
ineffizienter Bank Runs.
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Effects of trade on female labour
force participation

Philip Sauré und Hosny Zoabi

Working Paper 2009-12

Wenn Sektoren mit berproportional hohen
Frauenarbeitsquoten expandieren oder schrumpfen,
sind Auswirkungen auf die gesamte Frauenarbeits-
quote eines Landes zu erwarten. Im Rahmen eines
theoretischen Modells zeigen die Autoren, dass
wenn Handel und internationale Spezialisierung zur
Expansion von Sektoren mit hoher Frauenarbeits-
quote fiihrt, die gesamte Frauenarbeitsquote fallt
und umgekehrt. Dieser Effekt entsteht, weil die
Expansion der genannten Sektoren einhergeht mit
einem Schrumpfen anderer Sektoren. Dieses
Schrumpfen wiederum veranlasst die vorwiegend
mannlichen Arbeiter iberzuwechseln in die expan-
dierenden Sektoren, wobei die dort arbeitenden
Frauen aus ihren Arbeitsverhidltnissen verdrdangt
werden. Ein Land, das Giiter mit hoher Intensitdt
von Frauenarbeit exportiert, substituiert also de
facto weibliche durch mannliche Arbeit. Wie die
Autoren weiter zeigen, entsteht ein dhnlicher
Effekt, wenn technologischer Wandel systematisch
starkeres Wachstum in Sektoren mit hoher Frauen-
arbeitsquote erzeugt. Die Autoren zeigen empiri-
sche Evidenz fiir diesen theoretischen Mechanismus
beruhend auf Handels- und Arbeitsmarktdaten der
USA und Mexikos im Rahmen der NAFTA (North
American Free Trade Agreement).
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Productivity and economic growth
in Switzerland 1991-2005

Barbara Rudolf und Mathias Zurlinden

Working Paper 2009-13

Dieses Papier untersucht die Quellen des Wirt-
schaftswachstums in der Schweiz im Zeitraum
1991-2005. Die Resultate deuten darauf hin, dass
die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital 0,57
bzw. 0,45 Prozentpunkte zum durchschnittlichen
jahrlichen BIP-Wachstum von 1,28% beitragen. Die
restlichen 0,25 Prozentpunkte widerspiegeln das
Wachstum der totalen Faktorproduktivitat. Die Zer-
legung des Kapitalinputs weist 84% des Wachstums
des Kapitalinputs dem Wachstum des Kapitalstocks
zu und 16% dem Wachstum der Kapitalqualitat
(d.h. Verdnderungen der Zusammensetzung des
Kapitalstocks). Die Zerlegung des Arbeitsinputs
wiederum zeigt, dass 13% des Arbeitsinput-Wachs-
tums dem Wachstum des Totals der Arbeitsstunden
zugeordnet werden kdnnen und nicht weniger als
87% dem Wachstum der Arbeitsqualitdt. Die Schat-
zung des Wachstums der totalen Faktorproduktivi-
tat ist tiefer als in friiheren Studien, weil die im
Papier verwendete Messung des Arbeitsinputs Ver-
dnderungen der Arbeitsqualitdt (d.h. des Human-
kapitals) beriicksichtigt. Die Resultate bleiben
weitgehend unverdndert, wenn die Offenheit der
Volkswirtschaft explizit beriicksichtigt wird.
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DSGE-CH: a dynamic stochastic
general equilibrium model
for Switzerland

Nicolas A. Cuche-Curti, Harris Dellas

und Jean-Marc Natal

Economic Study No. 5 2009

Dieser Aufsatz stellt ein DSGE-Modell (dynami-
sches, stochastisches allgemeines Gleichgewichts-
modell) der Schweizer Volkswirtschaft vor, das seit
2007 im geldpolitischen Entscheidungsprozess der
Schweizerischen Nationalbank eingesetzt wird. Das
Modell DSGE-CH wird nicht nur zur Prognose der
unter verschiedenen Szenarien zu erwartenden Ent-
wicklung wichtiger makrookonomischer Variablen
herangezogen, sondern dient auch der Erforschung
von Konjunkturzyklen sowie der Untersuchung
der Auswirkungen tatsachlicher und hypothetischer
Geldpolitiken. DSGE-CH ist ein mikrofundiertes
Modell, das die Schweiz als kleine, offene Volkswirt-
schaft mit optimierenden Wirtschaftssubjekten
abbildet, die verschiedenen realen und nominalen
Rigiditaten sowie exogenen Schocks aus dem In-
und Ausland ausgesetzt sind. Ein Vergleich der
Modellimplikationen mit der Realitdt zeigt, dass
DSGE-CH an diblichen Kriterien gemessen gut funk-
tioniert. Gemessen an den Momenten der wichtigs-
ten makrodkonomischen Variablen bildet es die sto-
chastische Struktur der Schweizer Volkswirtschaft
gut ab. Weiter zeigt das Modell, nach seinen
Impuls-Antwort-Funktionen zu urteilen, angemes-
sene dynamische Eigenschaften, und schliesslich
ist es auch in der Lage, den historischen Verlauf
wichtiger Variablen der Schweizer Volkswirtschaft
recht genau zu replizieren.
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A VECX* model of the Swiss economy

Katrin Assenmacher-Wesche

und M. Hashem Pesaran

Economic Study No. 6 2009

In diesem Aufsatz wird der Modellansatz von
Garratt, Lee, Pesaran und Smith (2003) zur Schat-
zung eines strukturellen kointegrierten Fehler-
korrekturmodells verwendet, das wesentliche
makrodkonomische Variable fiir die Schweiz unter
Beriicksichtigung gegenwdrtiger und verzdgerter
Werte relevanter Zeitreihen fiir das Ausland erklart.
Es werden theoretisch motivierte, langfristige
Beziehungen zwischen den Variablen identifiziert
und getestet. Ausserdem werden die dynamischen
Eigenschaften des Modells anhand generalisierter
Impuls-Antwort-Folgen analysiert. In seiner gegen-
wartigen Form kann das Modell zur Prognose der
endogenen Variablen verwendet werden, wobei
diese Prognosen entweder auf eine bestimmte Spe-
zifikation eines marginalen Modells fiir die exoge-
nen Variablen oder auf einen vorgegebenen Pfad fiir
diese Variablen (Szenario-Prognosen) bedingt wer-
den konnen. Zu gegebener Zeit kann dieses VECX*-
Modell fiir die Schweiz in ein globales vektorauto-
regressives (GVAR) Modell eingefiigt werden, in
welchem die exogenen Variablen ebenfalls endogen
erklart werden.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
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Beibehaltung des
geldpolitischen Kurses

Im Anschluss an die vierteljahrliche geld-
politische Lagebeurteilung vom 10. Dezember 2009
beschloss die Nationalbank, an ihrer expansiven
Geldpolitik festzuhalten, das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor unverdndert bei 0%-0,75% zu be-
lassen und weiterhin das Ziel zu verfolgen, den
Libor im unteren Bereich des Zielbandes um 0,25%
zu halten. Ferner kiindigte die Nationalbank an, sie
werde die Wirtschaft weiterhin grossziigig mit
Liquiditdt versorgen, den Kauf von Schweizer-
franken-Obligationen privater Schuldner jedoch
einstellen. Ausserdem werde sie einem {ibermdssi-
gen Anstieg des Frankens gegeniiber dem Euro ent-
schieden entgegenwirken.
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