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Ubersicht iiber das
Quartalsheft 4/2010

Bericht iiber die Geldpolitik (S. 6)

Die Schweizer Volkswirtschaft blieb im dritten
Quartal auf einem robusten Expansionspfad. Mit
Ausnahme des Finanzsektors erzielten alle wichti-
gen Wirtschaftsbranchen eine grossere Wertschop-
fung als im Vorquartal, sodass das BIP nur noch
geringfiigig unter dem Produktionspotenzial lag.

Die SNB rechnet fiir das Jahr 2011 mit einem
BIP-Wachstum von rund 1,5%, was unter dem auf
rund 2,5% geschétzten Wirtschaftswachstum 2010
liegt. Die Binnennachfrage diirfte das Wachstum
weiterhin stiitzen; vom Aussenhandel hingegen
werden aufgrund des starken Frankens und der nur
moderaten Konjunkturdynamik in den Hauptpartner-
ldndern kaum bedeutende Impulse kommen. Die
Unsicherheiten {iber die weitere Entwicklung der
Schweizer Wirtschaft sind nach wie vor hoch, zumal
die Nachwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise
weiterhin spiirbar bleiben werden.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom
16. Dezember beschloss die SNB, das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor unverdndert bei 0%-0,75%
zu belassen und weiterhin das Ziel zu verfolgen,
den Libor im unteren Bereich des Bandes um 0,25%
zu halten.

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten

fiir regionale Wirtschaftskontakte (S. 44)

Aus den Gesprachen der SNB-Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontakte mit Vertretern ver-
schiedener Wirtschaftsbranchen geht hervor, dass
sich die positive Konjunkturentwicklung im Oktober
und November mit leicht verminderter Dynamik
fortgesetzt hat. Fast alle Teile der Wirtschaft spre-
chen inzwischen von einer normalen bis guten Aus-
lastung der technischen Kapazitaten. Die Erwartun-
gen fiir die kommenden Monate deuten insgesamt
auf ein weiteres positives Umsatzwachstum hin,
obschon - insbesondere im Bausektor und in ge-
ringerem Ausmass bei den Dienstleistungen - eine
gewisse Verlangsamung der Wachstums erwartet
wird.
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Wechselkursumfrage: Auswirkungen

der Frankenaufwertung und Reaktionen

der Unternehmen (S. 50)

Im Oktober und November sprachen die SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte Un-
ternehmensvertreter aus allen Teilen der Schweizer
Volkswirtschaft auf die Wechselkursentwicklung an.
Aus den Antworten geht hervor, dass die Franken-
aufwertung die verschiedenen Wirtschaftsbranchen
sehr unterschiedlich trifft: 45% der Unternehmen
gaben negative Auswirkungen auf den Geschafts-
gang an, 42% stellten keine wesentlichen Auswir-
kungen fest, und die restlichen 13% sprachen von
positiven Auswirkungen. Im Vergleich zu einer dhn-
lichen Befragung in den Monaten Juli und August
ist der Anteil der Unternehmen, die negative Aus-
wirkungen feststellen, deutlich gestiegen. Damals
hatte der Anteil dieser Gruppe 28% betragen.
Gegliedert nach Sektoren zeigt sich, dass vor allem
Unternehmen der verarbeitenden Industrie negativ
von der Frankenstarke betroffen sind.

SNB Working Papers (S. 56)

Zusammenfassungen von sieben SNB Working
Papers: Raphael Auer, «Consumer heterogeneity and
the impact of trade liberalisation: How representa-
tive is the representative agent framework?», SNB
Working Paper 2010-13; Tommaso Mancini Griffoli
und Angelo Ranaldo, «Limits to arbitrage during
the crisis: Funding liquidity constraints and covered
interest parity», SNB Working Paper 2010-14; Jean-
Marc Natal, «Monetary policy response to oil price
shocks», SNB Working Paper 2010-15; Kathrin
Degen und Andreas M. Fischer, «Immigration and
Swiss house prices», SNB Working Paper 2010-16;
Andreas M. Fischer, «Immigration and large bank-
notes», SNB Working Paper 2010-17; Raphael Auer,
«Are imports from rich nations deskilling emerging
economies? Human capital and the dynamic effects
of trade», SNB Working Paper 2010-18; Jean-Pierre
Danthine und John B. Donaldson, «Executive com-
pensation: A general equilibrium perspective», SNB
Working Paper 2010-19.



Bericht iiber die Geldpolitik

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Dezember 2010

Der Bericht beriicksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen,
die bis 16. Dezember 2010 bekannt wurden.
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Zu diesem Bericht

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den gesetzlichen Auftrag,
eine im Gesamtinteresse des Landes liegende Geld- und Wahrungspolitik
zu fithren. Sie gewdhrleistet Preisstabilitdt, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragt.

Der SNB ist es ein Anliegen, dass ihre Geldpolitik von einer breiten
Offentlichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu ver-
pflichtet, regelmassig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht iiber die
Geldpolitik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetdre Entwicklung
in der Schweiz und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die
SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus fiir
die Geldpolitik ableitet.

Die Teile 1 bis 3 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeurteilung
des Direktoriums vom Dezember 2010 verfasst. Die Teile «Geldpolitischer
Entscheid» und «Inflationsprognose» (Teil 4) beriicksichtigen den geldpoli-
tischen Entscheid des Direktoriums vom 16. Dezember 2010.

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 16. Dezember 2010 beschlos-
sen, ihre expansive Geldpolitik fortzusetzen. Sie
beliess das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
unverandert bei 0%-0,75% und bekraftigte, den
Libor weiterhin im unteren Bereich des Zielbandes
um 0,25% zu halten.

Die Schweizer Wirtschaft ist im dritten Quar-
tal 2010 robust gewachsen, jedoch deutet vor
allem die Abschwdchung bei den Exporten auf eine
deutliche Reduktion des Wachstums in den kom-
menden Quartalen hin. Die Nationalbank geht des-
halb von einem BIP-Wachstum von rund 1,5% fiir
2011 aus, nach rund 2,5% im laufenden Jahr.

Die Geldpolitik agiert in einem Umfeld hoher
Unsicherheit. Sorgen um die Stabilitdt in der Euro-
zone haben an den Finanzmdrkten wiederum zu
Anspannungen gefiihrt. In diesem Zusammenhang
hat sich der Schweizer Franken erneut aufgewertet.
Falls sich diese Anspannungen verscharfen und die

wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone belas-
ten sollten, wiirde auch die Schweizer Wirtschaft in
Mitleidenschaft gezogen. Sollte eine Deflations-
gefahr auftreten, wiirde die Nationalbank die not-
wendigen Massnahmen ergreifen, um die Preis-
stabilitat zu gewahrleisten.

Die auf einem konstanten Dreimonats-Libor
basierende bedingte Inflationsprognose zeigt, dass
in der kurzen Frist keine Gefahr fiir die Preissta-
bilitat besteht. Allerdings ldsst ihr ansteigender
Verlauf erkennen, dass die gegenwdrtig expansive
Geldpolitik nicht iiber den gesamten Prognose-
horizont weitergefiihrt werden kann, ohne die lang-
fristige Preisstabilitdt zu gefdahrden. Die bedingte
Inflationsprognose liegt fiir 2012 und 2013 leicht
unterhalb der Prognose vom September. Diese Kor-
rektur erfolgt insbesondere wegen der gegeniiber
der letzten Lagebeurteilung ungiinstigeren kon-
junkturellen Perspektiven fiir Europa. Fiir 2011
liegt die Inflationsprognose hauptsachlich infolge
eines hoheren Olpreises geringfiigig hoher.

Bedingte Inflationsprognose September 2010 und Dezember 2010

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation

= Prognose September 2010 (mit Libor 0,25%) — — Prognose Dezember 2010 (mit Libor 0,25%)
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Prognose Dezember 2010, Libor 0,25% 0,7 0,4 1,0

Quelle: SNB
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1 Wirtschaftsentwicklung
im Ausland

Die Erholung der Weltwirtschaft hat sich in
den letzten Quartalen unter dem Einfluss einer
expansiven Wirtschaftspolitik und einer lebhaften
Konjunktur in den aufstrebenden Volkswirtschaften
fortgesetzt. In der Eurozone reduzierte sich das
Wachstum im dritten Quartal allerdings deutlich,
wobei sich die giinstige Wirtschaftsentwicklung
Deutschlands vom schwachen Wachstum in den
peripheren Landern der Wahrungsunion abhebt.

Vorlaufende Indikatoren lassen erwarten, dass
sich die konjunkturelle Erholung fortsetzen wird.
Allerdings wird der Aufschwung im historischen
Vergleich weiterhin schwach ausfallen. Die jiings-
ten Finanzmarktturbulenzen diirften die Aktivitat
in der Eurozone bremsen und auch in den USA diirfte
das BIP-Wachstum aufgrund der langwierigen Fol-
gen der Finanz- und Immobilienkrise gedampft
bleiben. Von der robusten Konjunkturdynamik in
den aufstrebenden Landern sollten indessen auch
zukiinftig positive Impulse fiir das globale Wachs-
tum ausgehen.

Die Nationalbank hat ihre Wachstumsprognose
fiir die Weltwirtschaft leicht nach unten revidiert,
hauptsdchlich fiir Europa fiir 2011 und 2012. Die
Unsicherheit beziiglich der globalen Konjunkturent-
wicklung ist weiterhin sehr gross und die Risiken
bleiben nach unten gerichtet.

Grafik 1.1
Reales Bruttoinlandprodukt

Langsame Erholung in den USA

Die US-Wirtschaft ist im dritten Quartal mit
2,5% etwas schneller gewachsen als im Vorquartal
(1,7%). Das BIP lag damit nur noch knapp unter
seinem Vorrezessionsniveau. Die Produktionsliicke
blieb indessen gross.

Steigende Ausgaben der privaten Haushalte,
der aufgestaute Bedarf an Ersatzinvestitionen und
ein verstarkter Lageraufbau begiinstigten das Wachs-
tum im dritten Quartal. Ein wesentlicher Teil der
zusatzlichen Nachfrage wurde allerdings durch stei-
gende Importe gedeckt. Zudem gingen die Investi-
tionen in den Wohnungsbau nach dem Auslaufen des
Steuerkredits an Hauskdufer deutlich zuriick. Die
Erholung des Arbeitsmarkts verlduft nach wie vor
schleppend. Die Beschaftigung im Privatsektor sowie
die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden nah-
men zwar weiter zu. Dennoch stieg die Arbeitslosen-
quote im November auf 9,8%.

Die aktuellen Wirtschaftsdaten bestédtigen die
fortwahrenden strukturellen Probleme, die dafiir
sorgen, dass die Erholung auch in den kommenden
Quartalen moderat ausfallen diirfte. Die Lage auf
dem Hausermarkt bleibt gedriickt. Staatliche Mass-
nahmen vermochten das Uberangebot an freiste-
henden Hdusern nicht nachhaltig zu reduzieren.
Immerhin deuten steigende Antrdge fiir neue Hypo-
theken auf eine Stabilisierung der Wohnbauinvesti-
tionen auf tiefem Niveau hin. Auch die Konsumper-
spektiven sind verhalten. Der Zugang der privaten

Grafik 1.2
Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Verdanderung gegeniiber Vorjahr
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Haushalte zu Krediten ist weiterhin schwierig, und
die Haushalte sind bestrebt, ihre Schulden abzu-
bauen. Der Unternehmenssektor wiederum profitiert
zwar von einer guten Ertragslage und tiefen Finan-
zierungs- und Lohnkosten, doch halten unsichere
Konjunkturperspektiven die Unternehmer davon ab,
die technischen und personellen Kapazitaten zu
erhdhen.

Die SNB geht fiir die USA von einem Wachstum
von 2,8% fiir 2010 und 2,6% fiir 2011 aus. Dabei
erwartet sie, dass die gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tat gegen Jahresmitte 2011 anziehen wird. Sollte
der Anfang Dezember zwischen Prasident Obama
und Spitzenvertretern der Republikaner ausge-
handelte Steuerkompromiss von beiden Kammern
des Kongresses gutgeheissen werden, miisste die
Wachstumsannahme fiir 2011 nach oben korrigiert
werden.

Schwaches Quartalswachstum

in der Eurozone

In der Eurozone hat die Konjunkturerholung
nach einem dynamischen ersten Halbjahr etwas an
Schwung verloren. Das BIP stieg im dritten Quartal
um 1,5%, nach 4,0% im Vorquartal. Fiir die Wachs-
tumsabschwachung waren stagnierende Anlage-
investitionen und Lagerbewegungen verantwortlich.
Die inlandische Endnachfrage expandierte jedoch
weiterhin moderat, und die Exporte holten weiter
auf. Mit dem Exportaufschwung stieg die Kapa-

zitdtsauslastung in der Industrie und die Unter-
nehmenserwartungen verbesserten sich. Vor diesem
Hintergrund hat sich auch die Kreditnachfrage
etwas erholt.

Im vierten Quartal zeigte sich erneut deutlich,
dass die aus der Finanzkrise resultierenden Schwie-
rigkeiten noch nicht ausgestanden sind. Die Risiko-
pramien auf den staatlichen Anleihen verschiede-
ner Euroldander waren bereits ab Mitte 2010 wieder
gestiegen. Den Anlass fiir die Zuspitzung der Lage
im November bildete die wachsende Unsicherheit
iiber die Verfassung der Banken in Irland. Die
daraus resultierende Neubewertung der langfristi-
gen Aussichten der Staatsfinanzen schlug sich
in einem kraftigen Anstieg der Renditen irischer
Staatsanleihen nieder. Der Aufschlag gegeniiber
den entsprechenden Renditen deutscher Staats-
anleihen mit 10-jahriger Laufzeit betrug voriiber-
gehend rund 6 Prozentpunkte. Um die Lage zu ent-
spannen und das Risiko eines Ubergreifens auf
Lander mit dhnlichen Problemen zu reduzieren,
schniirten die EU und der IWF Ende November
ein Hilfspaket, das Kreditzusagen im Umfang von
67,5 Mrd. Euro enthalt.

Vorlaufende Indikatoren deuten darauf hin,
dass fiir die Eurozone mit einem weiterhin mode-
raten Wirtschaftswachstum gerechnet werden kann.
Die SNB rechnet fiir 2010 mit einem BIP-Wachstum
der Eurozone von 1,7%. Fiir 2011 hat sie ihre Er-
wartungen um 0,3 Prozentpunkte auf 1,7% gesenkt.

Grafik 1.3 Grafik 1.4
Konsumentenstimmung Arbeitslosenquoten
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Weiterhin volatile Erholung in Japan

In Japan wuchs das BIP im dritten Quartal mit
4,5%, nach 3,0% im Vorquartal. Das Wachstum
wurde teilweise durch Sonderfaktoren wie den
hohen Absatz energieeffizienter Fahrzeuge getrie-
ben, welche die privaten Haushalte in Erwartung
auslaufender Subventionen kauften. Seit Beginn
der Erholung vor etwas mehr als einem Jahr hat die
japanische Wirtschaft mittlerweile zwei Drittel des
in der Rezession erlittenen BIP-Verlustes aufgeholt.
Stiitzend wirkten vor allem die privaten Konsum-
ausgaben und die Exporte, welche von der kraftigen
Nachfrage aus den aufstrebenden Landern Asiens
profitiert haben.

Nach dem kraftigen Wachstum im dritten
Quartal ist kurzfristig mit einer voriibergehenden
Wachstumspause zu rechnen, welche von einem
Riickgang des privaten Konsums sowie einer
Abschwachung der Export- und Investitionsdyna-
mik ausgehen diirfte. Mit der Hoherbewertung des
Yen und der Konjunkturabkiihlung im Ausland
haben Industrieproduktion und Exporte bereits seit
Jahresmitte an Schwung verloren, wodurch sich
auch die Unternehmensstimmung etwas eingetriibt
hat. Mittelfristig sprechen jedoch die giinstigen
Wachstumsperspektiven der Nachfrage aus Asien,
der Bedarf an Ersatzinvestitionen, die giinstigen
Finanzierungsbedingungen sowie frische Impulse
aus dem im Herbst 2010 beschlossenen Fiskal-
paket dafiir, dass die Konjunkturerholung in Gang
bleibt.

Grafik 1.5
Rohwarenpreise
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Infolge revidierter Daten sowie des unerwartet
kraftigen Wachstums im dritten Quartal schatzt die
SNB das BIP-Wachstum in Japan im Jahre 2010 nun
auf 4,3%, verglichen mit 3,0% im September. Fiir
2011 erwartet die SNB ein Wachstum von 1,7%,
leicht hoher als noch im September.

Anhaltender Aufschwung in den

aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
ist die Konjunktur robust geblieben. Im Vorjahres-
vergleich expandierte Chinas BIP im dritten Quartal
um 9,6%, nach 10,3% im zweiten Quartal. Die Bin-
nennachfrage gewann nach der Abkiihlung im ers-
ten Halbjahr an Schwung und verlagerte sich weiter
vom offentlichen zum privaten Sektor hin. Diese
Entwicklung widerspiegelt einerseits die Auswir-
kungen steigender verfiigbarer Einkommen auf den
privaten Konsum und anderseits die Tatsache, dass
staatliche Infrastrukturprojekte allmahlich zuriick-
gefahren werden. Mit den nach wie vor wirkenden
Konjunkturmassnahmen aus dem Budget fiir 2010
und der sichtbaren Wiederbelebung der Industrie-
konjunktur und der Exporte sind die Aussichten fiir
China giinstig.

In den exportorientierten Volkswirtschaften
Siidkorea, Taiwan, Hongkong und Singapur hat sich
das BIP-Wachstum leicht verlangsamt. Im dritten
Quartal lag es erstmals seit Beginn der Erholung
unter dem geschatzten Potenzialwachstum. Wah-
rend eine schwachere Auslandnachfrage und Lager-
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bewegungen das BIP-Wachstum dampften, blieb
die inlandische Endnachfrage mehrheitlich robust.
Dazu trugen die stimulierenden Wirkungen der
expansiven Geld- und Fiskalpolitik sowie der weite-
re Riickgang der Arbeitslosigkeit bei. Aufgrund der
graduellen Normalisierung der Geldpolitik, nachlas-
sender Fiskalimpulse und der Nachfrageabschwa-
chung in den grossen Industrieldndern diirfte das
BIP-Wachstum in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens im Jahre 2011 jedoch kleiner aus-
fallen als 2010.

Verhaltene Teuerung

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Jahresteuerung hat im Zuge steigender Rohstoff-
preise weltweit zugelegt (Grafik 1.6). Die Kernteue-
rung, welche Energie- und Nahrungsmittelpreise
ausschliesst, blieb indessen gering.

In den USA verharrte die Jahresteuerung im
Zeitraum von Juli bis Oktober bei 1,2%. Steigende
Energiepreise kompensierten dabei den Riickgang
der Kernteuerung von 0,9% auf 0,6%. In der Euro-
zone legte die Jahresteuerung im gleichen Zeitraum
von 1,7% auf 1,9% zu. Ausschlaggebend waren auch
hier steigende Rohstoffpreise sowie teuerungstrei-
bende Wechselkurseffekte und die in einigen Mit-
gliedlandern realisierte Anhebung der Mehrwert-
steuer. Die Kernteuerung zog leicht auf 1,1% an. In
Japan kehrte die Jahresteuerung aufgrund steigen-
der Nahrungsmittelpreise sowie einer Anhebung der
Tabaksteuer erstmals seit Dezember 2008 in den

Grafik 1.6
Konsumentenpreise

positiven Bereich zuriick (0,2%), doch blieb die
Kernteuerung negativ (-0,8%). In China wiederum
zog die Jahresteuerung um iiber einen Prozentpunkt
auf 4,4% an, womit sie deutlich héher lag als in den
USA, der Eurozone oder Japan. Chinas Kernteuerung
stieg jedoch nur geringfiigig auf 1,3%.

Divergierende Geldpolitik

Die Zentralbanken der gréossten Industrie-
ldnder haben ihre expansive Zinspolitik beibehalten
(Grafik 1.9) und weitere ausserordentliche Locke-
rungsmassnahmen beschlossen. Das Federal Reserve
System liess das Zielband fiir den Leitzins unverdn-
dert bei 0,0%-0,25%. Vor dem Hintergrund einer
tiefen Teuerung und hoher Arbeitslosigkeit kiindigte
die US-Zentralbank im November das zweite grosse
Wertpapierkaufprogramm seit der Finanzkrise an.
Demnach plant das Federal Reserve System, bis Juni
2011 Anleihen des US-Schatzamtes im Wert von
600 Mrd. USD zu kaufen, um die langfristigen Zins-
sdtze zu reduzieren. Riickzahlungen auslaufender
Wertpapiere sollen zudem weiterhin in ldngerfristige
Staatspapiere reinvestiert werden.

Die Europdische Zentralbank (EZB) liess den
Hauptrefinanzierungssatz unverdndert bei 1,0%.
Sie beschloss weiter, den Banken auch im ersten
Quartal 2011 unbeschrankt Liquiditdt anzubieten.
Die Wertpapierkdufe, die die EZB im Rahmen ihres
im Mai 2010 gestarteten Programms fiir die Wert-
papiermarkte ausfiihrt, nahmen im November und
Dezember wieder zu, nachdem sie sich zwischen

Grafik 1.7
Internationale Kurzfristzinsen

Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Mitte Juli und Oktober auf einem sehr tiefen Niveau
bewegt hatten.

Die Bank of Japan intervenierte nach sechs-
einhalb Jahren erstmals wieder am Devisenmarkt,
um der Yen-Aufwertung entgegenzuwirken. Im
Oktober senkte sie zudem iiberraschend den Tages-
geldsatz auf 0,0%-0,1%. Die Nullzinspolitik soll
solange beibehalten werden, bis das Preisniveau
nicht mehr sinkt. Zudem plant die japanische Zen-
tralbank, fiir weitere 5000 Mrd. Yen Vermdgenswerte
zu erwerben, um die Marktzinssatze zu senken.

Im Unterschied zu den grossten Industrie-
ldndern strafften die Zentralbanken der aufstreben-
den asiatischen Volkswirtschaften ihre Geldpolitik.
Die chinesische Zentralbank erhohte erstmals seit
Dezember 2007 die Leitzinsen und hob den Reserve-
haltungssatz weiter an. Zudem liess sie eine leichte
Hoherbewertung der chinesischen Wahrung gegen-
iber dem US-Dollar zu. Seit China Ende Juni zu
einem Wechselkursregime des gesteuerten Floa-
tings zuriickgekehrt ist, hat die chinesische Wah-
rung rund 3% gegeniiber dem US-Dollar zugelegt.
Auch in verschiedenen anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften strafften die Zentralbanken ihre
Geldpolitik. Sie reagierten damit auf den zuneh-
menden, die iiberdurchschnittliche Auslastung der
Produktionskapazitdten widerspiegelnden Teuerungs-
druck und die steigenden Immobilienpreise.

Grafik 1.8
Internationale Langfristzinsen

Grafik 1.9
Offizielle Zinssatze

10-jahrige Staatspapiere, Tageswerte

— USA — Japan — Deutschland — UK Schweiz

— USA — Japan — Eurozone — UK Schweiz
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Quellen: SNB, Thomson Financial Datastream
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2 Wirtschaftsentwicklung
in der Schweiz

Die Normalisierung der Wirtschaftsleistung
hat sich im dritten Quartal fortgesetzt. Wie die
Quartalsschatzungen des SECO zeigen, blieb die
Wirtschaftsaktivitat auf einem robusten Expan-
sionskurs, wobei das Wachstum erneut breit abge-
stiitzt war. Mit Ausnahme des Finanzsektors, dessen
Wertschopfung kleiner war als im Vorquartal, trugen
alle wichtigen Wirtschaftsbranchen zum positiven
Quartalswachstum bei.

Grafik 2.1
Wachstumsbeitrage

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im
dritten Quartal ein weiteres Mal verbessert. Bei
steigender Beschaftigung nahm die Arbeitslosen-
quote ab. Die Produktionsliicke schrumpfte zwar
weiter, doch bewegte sie sich noch immer leicht im
negativen Bereich, was hauptsdchlich die Unteraus-
lastung des Arbeitskraftepotenzials widerspiegelt.
Trotz mittlerweile guter Auslastung der technischen
Kapazitaten ist der Teuerungsdruck von Seiten der
Realwirtschaft gering geblieben.

In den ndchsten Quartalen diirfte das Wirt-
schaftswachstum tiefer ausfallen. Die Hauptgriinde
sind die Abschwachung der internationalen Kon-
junkturdynamik und der starke Franken.

Grafik 2.2
Industrieproduktion

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegendiiber Vorperiode (rechte Skala)
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2.1 Bruttoinlandprodukt

Solides Wirtschaftswachstum

Gemdss den provisorischen Schatzungen des
SECO wuchs das BIP im dritten Quartal um 2,8%,
nach 3,1% im Vorquartal. Die Vorjahresrate, d.h. der
Zuwachs gegeniiber dem dritten Quartal 2009,
betrug 3,0%. Die grossten Beitrdge zum Anstieg
des BIP leisteten im dritten Quartal die unterneh-
mensnahen Dienstleistungen, der Handel und die
verarbeitende Industrie, deren Wertschopfung um
10,2%, 7,6% bzw. 3,9% zunahm. Auch das Bau-
gewerbe (3,8%) und der Sektor Verkehr und Nach-
richteniibermittlung (5,4%) legten zu. Die einzige
bedeutende Ausnahme bot der Finanzsektor, dessen
Wertschopfung sowohl bei den Banken (-8,5%) als
auch bei den Versicherungen (-4,5%) schrumpfte.

Die Gliederung des BIP nach Verwendung
(Tabelle 2.1) zeigt, dass sowohl die Anlageinvesti-
tionen als auch der private Konsum in moderatem
Tempo expandierten. Hingegen erlitten die starken

Reales BIP und Komponenten

Schwankungen unterworfenen Exporte von Dienst-
leistungen einen starken Riickgang, wdhrend die
Importe von Dienstleistungen ebenso wie die
Importe und Exporte von Giitern (ohne Wertsachen)
weitgehend stabil blieben. Ein hoher Wachstums-
beitrag ging offenbar vom verstarkten Lageraufbau
aus, was sich in Tabelle 2.1 in der Differenz zwi-
schen Inlandnachfrage und inldndischer Endnach-
frage niederschldgt (die Differenz schliesst ausser-
dem Messfehler ein).

Mit jeder neuen Quartalsschatzung des BIP
revidiert das SECO die Schatzungen der letzten
Quartale. Die Anpassungen sind diesmal bescheiden
und verdndern das Bild des Konjunkturverlaufs nur
geringfiigig. Die Schatzungen der Wertschopfung
dreier Sektoren (verarbeitende Industrie, Banken,
offentliche Verwaltung) wurden fiir die ersten zwei
Quartale 2010 nach unten korrigiert. Dies hat zur
Folge, dass das BIP sein Vorrezessionsniveau erst
im dritten und nicht bereits im zweiten Quartal
2010 erreicht hat.

Tabelle 2.1

Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2006 [2007 |2008 [2009 |2008 |2009 2010
4.0 [1.a 2.0 ‘3 Q ‘4. a |1 ‘2. Q. ‘3. Q.
Privater Konsum 1,6 2,3 1,3 1,0 -1,6 1,7 1,5 1,7 2,1 3,0 0,2 1,3
Staatlicher Konsum 0,3 0,3 1,7 1,6 -1,8 2,0 2,9 2,1 2,8 -4,0 -1,0 1,6
Anlageinvestitionen 4,7 5,1 0,5 -49 -6,8 -16,2 2,3 11,6 2,9 -05 7,4 2,6
Bau -1,4 -2,3 0,0 3,0 51 -3,8 15,2 80 -1,8 -1,0 8,2 1,5
Ausriistungen 10,1 11,1 0,8 -10,8 -14,7 -25,2 -7,6 14,9 7,0 -0,1 6,8 3,6
Inlandische Endnachfrage 2,1 2,7 1,2 -0,3 -2,9 -2,7 1,9 3,9 2,3 1,3 1,6 1,6
Inlandnachfrage 1,4 1,4 0,2 0,6 7,6 7,6 -6,3 -6,1 0,3 1,0 8,3 9,2
Exporte total 10,3 9,6 3,3 -8,7 -29,3 -20,6 -7,0 31,4 9,2 13,0 7,0 -11,6
Giiter 11,1 8,4 2,6 -11,5 -34,8 -25,4 -4,1 22,2 10,0 23,9 1,7  -4,7
ohne Wertsachen’ 11,2 8,3 2,1 -11,1 -32,9 -24,0 -3,5 17,7 151 12,3 2,1 -0,7
Dienstleistungen 8,4 12,8 4,8 -2,0 -14,6 -8,6 -13,0 53,7 7,6 -7,8 19,8 -25,3
Gesamtnachfrage 45 44 14 -30 -86 -36 -66 6,2 36 55 7,8 08
Importe total 6,5 6,1 0,3 -54 -17,5 -3,2 -16,3 14,9 54 10,1 19,9 -3,8
Giiter 7,8 51 -0,5 -8,3 -24,1 -5,0 -21,2 18,5 3,1 21,5 17,1 -4,1
ohne Wertsachen’ 7,4 6,7 -1,0 -85 -21,4 -89 -21,5 21,2 2,1 19,6 18,8 -1,3
Dienstleistungen 0,6 11,2 3,9 8,1 19,2 5,8 6,2 2,0 15,2 -25,2 32,0 -2,5
BIP 36 36 19 -19 -43 -38 -20 26 28 3,7 31 28

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

Quelle: SECO

SNB
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2.2 Aussenhandel, Konsum
und Investitionen

Riickgang der Exporte

Die krdftige Erholung der Exporte erlitt im
dritten Quartal erstmals seit dem Ende der Rezes-
sion einen Riickschlag. Wahrend die Giiterexporte
wie bereits im zweiten Quartal praktisch stagnierten,
fielen die Dienstleistungsexporte massiv. Insge-
samt sanken die Exporte von Giitern und Dienstleis-
tungen (ohne Wertsachen) um 9,3%, nach einem
Wachstum von 7,5% im Vorquartal.

Die Giiterexporte der meisten wichtigen
Industriezweige entwickelten sich schwach. Die
Ausfuhren von Chemikalien und Pharmazeutika gin-
gen sogar zuriick, wahrend die Lieferungen von
Prazisionsinstrumenten, Uhren und Juwelierwaren
ein Plus aufwiesen. Gegliedert nach Absatzmarkten
fallt vor allem die riicklaufige Nachfrage aus Europa
auf. Daneben gingen auch die Lieferungen in die
Olexportierenden Lander zuriick. Die Exporte nach
Asien expandierten dagegen kraftig.

Der Einbruch der Dienstleistungsexporte war
primdr auf fallende Nettoeinnahmen aus dem Tran-
sithandel zuriickzufiihren, die im Vorquartal stark
angestiegen waren. Ausserdem gingen die Exporte
von Finanzdienstleistungen im Zuge der anhalten-
den Turbulenzen an den Finanzmarkten nochmals
zuriick. Die Tourismusexporte nahmen dagegen
trotz der Aufwertung des Frankens leicht zu.

Gemdss den Industrieumfragen der KOF hat
sich die Auftragslage der Exportwirtschaft etwas
verschlechtert. Bei der Beurteilung der weiteren
Aussichten blieben die befragten Unternehmen
jedoch verhalten optimistisch. Die Giiterexporte
stiegen denn auch im Oktober leicht an. Insgesamt
diirfte die Exportentwicklung angesichts des
starken Frankens und der abnehmenden globalen
Dynamik in den ndachsten Monaten jedoch schwach
bleiben.

17 Quartalsheft 4/2010

Grafik 2.3
Exporte: Wachstumsbeitrage

Verdanderung gegeniiber Vorperiode
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Grafik 2.5
Giiterexporte: Regionale Wachstumsbeitrage

Nominal, Veranderung gegeniiber Vorperiode
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Bauinvestitionen auf hohem Niveau

Die Bauinvestitionen stiegen im dritten Quar-
tal mit 1,5% zwar nur leicht, doch bewegten sie
sich weiterhin auf hohem Niveau. Gemdss den
Umfragen des Schweizerischen Baumeisterverban-
des erzielte im dritten Quartal vor allem der Tiefbau
ein starkes Ergebnis. Aber auch die Wohnbautatig-
keit, die durch die tiefen Zinssdtze und die Zuwan-
derung stimuliert wird, war nach wie vor kraftig.

Die vorlaufenden Indikatoren deuten darauf
hin, dass die Baukonjunktur in den kommenden
Quartalen trotz des Riickgangs der Baubewil-
ligungen fiir Wohnungen robust bleiben wird.
Die Arbeitsvorrdte sind hoch und die von der KOF
befragten Firmen meldeten vermehrt Kapazitats-
engpasse.

Grafik 2.6
Bau

Moderate Erholung

der Ausriistungsinvestitionen

Die Ausriistungsinvestitionen wuchsen im
dritten Quartal um lediglich 3,6%, womit das
Niveau der Ausriistungsinvestitionen nach wie vor
unter seinem Vorrezessionsstand liegt. Vorlaufende
Indikatoren deuten darauf hin, dass die Wachs-
tumsraten in den ndchsten Quartalen moderat blei-
ben werden.

Grafik 2.7
Ausriistungsgliter

Veranderung gegeniiber Vorperiode

Verdanderung gegeniiber Vorperiode

— Baubewilligte Wohnungen M Bauinvestitionen (r. Skala)

— Importe M Ausriistungsinvestitionen
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Durchschnittliches Konsumwachstum

Nach der Stagnation im zweiten Quartal stieg
der private Konsum im dritten Quartal um 1,3% und
erzielte damit wieder ein anndhernd durchschnitt-
liches Wachstum. Die Aufgliederung des Konsum-
wachstums zeigt, dass sowohl Giiter des tdglichen
Verbrauchs als auch langlebige Konsumgiiter ver-
mehrt nachgefragt wurden. Vergleichsweise schwach
entwickelte sich demgegeniiber der Konsum von
Dienstleistungen, insbesondere des Gesundheits-
sektors.

Die Indikatoren zum Privatkonsum im vierten
Quartal deuten auf ein anhaltend robustes Konsum-
wachstum hin. Allerdings hat sich die Konsumen-
tenstimmung leicht verschlechtert. In der Oktober-
umfrage des SECO fielen vor allem die Antworten
auf die Frage nach der Entwicklung der Wirtschafts-
lage etwas skeptischer aus als drei Monate zuvor.
Dennoch rechnete nach wie vor eine klare Mehrheit
der Befragten mit einer weiteren Verbesserung der
Wirtschaftslage.

Grafik 2.8
Privater Konsum

Auf hohem Niveau stagnierende Importe

Die Importe von Giitern und Dienstleistungen
blieben im dritten Quartal praktisch unverdndert
(-1,5%, ohne Wertsachen). Im Vorquartal waren sie
um nicht weniger als 21,4% gestiegen, was haupt-
sachlich auf die ausserordentlich hohe Einfuhr von
Goldornamenten aus Vietnam zuriickzufiihren war.
Dass das hohe Niveau der Importe im dritten Quar-
tal nahezu gehalten werden konnte, erklart sich im
Wesentlichen aus den erneut sehr hohen Einfuhren
von Goldornamenten.

Bei den Waren schwichte sich die Erholung
der Importe von produktionsbezogenen Giitern wie
Maschinen und Metallwaren stark ab. Die Einfuh-
ren von Chemikalien (zu einem Grossteil Pharma-
produkte) gingen weiter zuriick. Gestiitzt durch den
starken Franken stiegen die Importe von Beklei-
dung, Einrichtungsgegenstanden und Nahrungsmit-
teln hingegen teils kréftig.

Die Dienstleistungsimporte verzeichneten im
dritten Quartal einen leichten Riickgang. Aus-
schlaggebend waren die sehr volatilen Ausgaben
fiir Lizenzen und Patente, die sich nach einer
Zunahme im Vorquartal wieder verringerten. Die als
Tourismusimporte erfassten Auslandreisen profi-
tierten hingegen von der Hoherbewertung des Fran-
kens und legten nochmals deutlich zu.

Grafik 2.9
Importe: Wachstumsbeitrage

Verdnderung gegeniiber Vorperiode (rechte Skala)

Veranderung gegeniiber Vorperiode

— Konsumentenstimmung B Privater Konsum (rechte Skala)
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2.3 Beschidftigung und Arbeitsmarkt

Moderat steigende Beschaftigung

Die Beschéftigung wuchs im dritten Quartal
im gleichen Rhythmus wie im Vorquartal. Die Zahl
der Beschaftigten und das in Vollzeitdquivalenten
gemessene Arbeitsvolumen stiegen um 1,1% bzw.
1,0%. Damit lagen beide {iber dem vor der Rezes-
sion erreichten Niveau.

Gegliedert nach Sektoren blieb die Beschafti-
gungsentwicklung heterogen. In der Industrie, die
im Zuge der Rezession einen substanziellen Stellen-
abbau erlitten hatte, nahm die Beschdftigung im
dritten Quartal erstmals wieder zu. Im Dienstleis-
tungssektor und im Baugewerbe, die bereits in den
Vorquartalen einen Zuwachs verzeichnet hatten,

Grafik 2.10
Beschaftigung

stieg sie ebenfalls, wobei sich das Wachstumstempo
im Baugewerbe verlangsamte. Zu den Dienstleis-
tungsbranchen mit steigenden Wachstumsraten der
Beschaftigung zdhlen die offentliche Verwaltung
und der Bereich Information und Kommunikation.
Im Handel und im Gesundheitswesen verlangsamte
sich das Beschaftigungswachstum, wahrend im
Gastgewerbe Stellen abgebaut wurden.

Leicht verbesserte

Beschaftigungsaussichten

Die vorlaufenden Beschaftigungsindikatoren
tendierten im dritten Quartal weiter nach oben,
was sich unter anderem im Anstieg der Zahl der
offenen Stellen zeigte. Gemdss verschiedenen Un-
ternehmensumfragen blieben die Beschaftigungs-

Grafik 2.11
Indikator der Beschaftigungsaussichten

Verdnderung gegeniiber Vorperiode

Saisonbereinigt; Beschaftigungsanteile 2009 in Klammern

— Vollzeit- und Teilzeitbeschaftigung M Vollzeitdquivalente
%
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Quelle: BFS, Saisonbereinigung: SNB
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Grafik 2.12
Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten

— Verarbeitende Industrie (18%) — Bau (8%)
— Dienstleistungen (74%)
Saldo
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Quelle: BFS, Saisonbereinigung: SNB

Grafik 2.13
Kurzarbeit
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aussichten im vierten Quartal giinstig. Allerdings
verbesserten sie sich gegeniiber dem Vorguartal nur
noch geringfiigig.

Riickgang der Arbeitslosigkeit

Zwischen August und November ging die (sai-
sonbereinigte) Arbeitslosigkeit weiter zuriick. Die
Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren (RAV) registrierten Arbeitslosen sank um
6000 Personen, was sich in einem Riickgang der
Arbeitslosenquote von 3,8% auf 3,6% ausdriickt.
Die Quote der Stellensuchenden, die zusdtzlich zu
den registrierten Arbeitslosen auch Personen ein-
schliesst, die an Weiterbildungsprogrammen teil-
nehmen, sank im gleichen Zeitraum von 5,4% auf
5,2%.

Besonders deutlich zeigt sich die konjunktu-
relle Erholung im Riickgang der Zahl der Unter-
nehmen, die Kurzarbeit eingefiihrt haben. In der
Rezession hatte vor allem die verarbeitende In-
dustrie stark von diesem Instrument Gebrauch
gemacht. Im September waren saisonbereinigt nur
noch 8600 Personen von Kurzarbeit betroffen, was
weniger als 20% des in der Rezession registrierten
Hochststandes sind.

Grafik 2.14
Kapazitdtsauslastung Industrie

2.4 Kapazitdtsauslastung

Steigende Auslastung

der technischen Kapazitdten

Die Erholung der Nachfrage schlug sich im
dritten Quartal ein weiteres Mal in einer hdheren
Auslastung der technischen Kapazitdten nieder.
Gemadss der Umfrage der KOF stieg die Kapazitats-
auslastung in der Industrie von 82,6% im zweiten
auf 83,7% im dritten Quartal. Sie liegt damit unge-
fahr auf dem Niveau des langjdhrigen Durch-
schnitts. Im Bausektor stieg der Nutzungsgrad der
Maschinen ebenfalls und liegt mit 76,3% mittler-
weile auf einem seit Beginn der Erhebung dieses
Indikators (1994) nur selten erreichten Niveau. Bei
den Dienstleistungen ist die Auslastung der techni-
schen Kapazitdten schwieriger zu messen, doch zei-
gen verschiedene Indikatoren, dass sie wohl auch
in diesem Sektor gestiegen ist.

Grafik 2.15
Kapazitdtsauslastung Bau

— Kapazitdtsauslastung — Langfrist-Mittelwert

— Kapazitdtsauslastung — Langfrist-Mittelwert
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Kleine Produktionsliicke

Die als prozentuale Abweichung des BIP vom
geschatzten gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potenzial berechnete Produktionsliicke zeigt an,
wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirt-
schaft ausgelastet sind. Sie kann damit als ein
Indikator betrachtet werden, der etwas iiber den
Inflationsdruck aussagt. Steigt oder fallt das BIP
wahrend langerer Zeit iiber bzw. unter das Produk-
tionspotenzial, signalisiert dies einen Nachfrage-
bzw. Angebotsiiberhang und damit einen steigen-
den bzw. fallenden Inflationsdruck.

Die mit verschiedenen Methoden vorgenom-
menen Schatzungen des Produktionspotenzials
lassen darauf schliessen, dass das BIP im dritten
Quartal nur geringfiigig unter dem Produktions-
potenzial lag. Die Produktionsliicke betrug je nach
Schatzmethode -0,4% (Produktionsfunktionsan-
satz), -0,2% (Hodrick-Prescott-Filter) und -0,1%
(multivariater Filter). Alle drei Schatzungen der
Produktionsliicke zeigen an, dass die Unteraus-
lastung der Produktionsfaktoren im dritten Quartal
weiter abgenommen hat.

Da die technischen Kapazitdaten weitgehend
normal ausgelastet waren, widerspiegelt die auf der
Schdtzung des Produktionspotenzials mit dem Pro-
duktionsfunktionsansatz beruhende Produktions-
liicke in erster Linie eine Unterauslastung des
Arbeitskraftepotenzials.

SNB 22 Quartalsheft 4/2010

Grafik 2.16
Produktionsliicke

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

Sinkende Importpreise

Unter dem Einfluss des starken Frankens sind
die Importpreise seit Mitte Jahr gesunken, so dass
sich die am Importpreisindex gemessene Vorjahres-
teuerung von 1,2% im August auf 0,2% im Novem-
ber verringerte. Die Wechselkurseffekte schlugen
sich auch in der Kernteuerungsrate der Import-
preise (ohne preisvolatile Giiter) nieder, die von
-1,2% auf -2,0% zuriickging.

Robuster entwickelten sich die Produzenten-
preise, deren Vorjahresteuerung sich von 0,2% im
August auf 0,0% im November reduzierte. Tiefere
Preise wurden vor allem fiir exportierte Giiter re-
gistriert. Die Teuerung der im Inland abgesetzten
Giiter stieg hingegen von 0,7% auf 1,2%.

Tiefere LIK-Teuerung

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerungsrate hat sich seit
August weiter reduziert und betrug im November
0,2%. Zum einen hinterliessen die im Zuge der
Hoherbewertung des Frankens gesunkenen Import-
preise ihre Spuren. Zum anderen lag aber auch die
Teuerung der inlandischen Giiter und privaten
Dienstleistungen (ohne Mieten) tiefer als im August.
Die Mieten stiegen indessen unerwartet stark, was
den Riickgang der LIK-Teuerung abgeschwécht hat.
Auch die Teuerung der o6ffentlichen Dienstleistun-
gen legte etwas zu.

Divergierende Kernteuerungsraten

Fiir die Einschatzung des LIK-Trends konnen
neben den beiden Kerninflationsraten des BFS wei-
tere Kernraten wie der von der SNB berechnete
getrimmte Mittelwert und die Dynamic-Factor-
Inflation herangezogen werden (Grafiken 2.20
und 2.21). Die ersten drei dieser vier Indikatoren
schliessen besonders volatile Komponenten des LIK
aus und berechnen die Kerninflationsrate gestiitzt
auf einen reduzierten Warenkorb. Die Dynamic-
Factor-Inflation berechnet die Kerninflation dem-
gegeniiber mit Hilfe eines empirisch geschatzten
dynamischen Faktormodells, das neben Preisdaten
auch andere reale und nominale Wirtschaftsdaten
beriicksichtigt (siehe dazu «Traditionelle Kerninfla-
tionsraten und Dynamic-Factor-Inflation» auf den
Seiten 26/27 dieses Berichts).
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Grafik 2.17
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Grafik 2.18
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Grafik 2.19
LIK: Inlandische Giiter und Dienstleistungen
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Beide Kernteuerungsraten des BFS gingen von
August bis November zuriick und waren im Oktober
mit -0,1% bzw. -0,2% voriibergehend sogar leicht
negativ. Hingegen betrug der getrimmte Mittel-
wert, der im Unterschied zu den BFS-Kerninfla-
tionsraten statistisch unverzerrt ist, im November
gleich wie im August 0,5%. Die Dynamic-Factor-
Inflation stiitzt die vom getrimmten Mittelwert
gegebene Einschitzung. Sie lag im November bei
1,0% und deutet somit auf einen positiven, aber
immer noch moderaten Teuerungstrend hin. Im

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Unterschied zu den traditionellen Kerninflations-
raten ist sie im Laufe des Jahres gestiegen, was die
konjunkturelle Erholung widerspiegelt.

Stabile Inflationserwartungen

Die Umfragen zur Erfassung der Inflations-
erwartungen von Haushalten und Unternehmen
deuten insgesamt darauf hin, dass die Erwartungen
betreffend LIK-Teuerung weitgehend stabil geblie-
ben sind, wahrend auf der Produzentenstufe leicht
tiefere Teuerungsraten erwartet werden. Diese Ein-

Tabelle 2.2

2009 2010 2010
1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. August ‘ September ‘ Oktober ‘ November
LIK total -0,5 1,1 1,0 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Inlé@ndische Giiter und Dienstleistungen 1,2 0,8 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5
Gliter 1,0 0,4 -0,0 -0,4 -0,1 -0,3 -0,4 -0,4
Dienstleistungen 1,3 0,9 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3
Mieten 2,5 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9 1,4
offentliche Dienstleistungen 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,9 0,9
Ausldndische Giiter und Dienstleistungen  -4,7 1,8 1,9 -0,1 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4
ohne Erdélprodukte -0,3 -0,9 -1,2 -1,4 -1,3 -1,4 -1,6 -1,5
Erddlprodukte -25,9 18,3 21,0 8,6 6,3 8,0 7,6 6,9
Quellen: BFS, SNB
Grafik 2.20 Grafik 2.21
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schdtzung stiitzt sich auf die Ergebnisse aus drei
Umfragen: die Haushaltsumfrage des SECO, die Un-
ternehmensumfrage der KOF und den Credit Suisse-
ZEW-Finanzmarktreport.

Die Haushaltsumfrage des SECO erfasst einmal
pro Quartal die fiir die kommenden zwolf Monate
erwartete Preisentwicklung aus Sicht der Konsu-
menten. Der Anteil der Haushalte, die moderat stei-
gende Preise erwarten, betrug im Oktober fast 50%.
Weniger als 10% der Haushalte rechneten mit tie-
feren Preisen.

Der Credit Suisse-ZEW-Finanzmarktreport stellt
monatlich rund 70 Analysten die Frage, ob sie in
den kommenden sechs Monaten hohere, tiefere oder
unveranderte LIK-Teuerungsraten erwarten. Die
Ergebnisse der Dezemberumfrage lassen im Ver-
gleich zum August auf marginal hohere Inflations-
erwartungen schliessen. Die grosse Mehrheit der
Befragten ging von stabilen bis leicht steigenden
Teuerungsraten aus.

In der Quartalsumfrage der KOF werden leitende
Mitarbeiter in der Schweiz tdtiger Unternehmen
nach der fiir die nachsten drei Monate erwarteten
Entwicklung der Einkaufs- und Verkaufspreise
befragt. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der
Grosshandel im Oktober fiir das vierte Quartal sta-
bile Verkaufspreise und leicht steigende Einkaufs-
preise erwartete. Die Inflationserwartungen in der
Industrie sanken im Vergleich zur Vorerhebung
leicht, wobei mehrheitlich mit leicht fallenden Ver-
kaufspreisen und leicht steigenden Einkaufspreisen
gerechnet wurde.
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Grafik 2.22
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Traditionelle Kerninflationsraten und Dynamic-Factor-Inflation

Kerninflationsraten zielen darauf ab, die aktu-
elle Inflation ohne transitorische Einfliisse ein-
zufangen («underlying inflation»). Da die transito-
rischen Einfliisse nicht beobachtbar sind, hat die
Literatur verschiedene Methoden vorgeschlagen,
wie Kernraten geschdtzt werden konnen. Diese
Methoden liefern unterschiedliche Ergebnisse, die
sich in der Regel jedoch gegenseitig ergdanzen. Fiir
die Schweiz gibt es neben den zwei Kerninflations-
raten des Bundesamtes fiir Statistik (BFS) zwei
weitere Masse der Kerninflation: den getrimmten
Mittelwert (TM15) und die Dynamic-Factor-Infla-
tion (DFI), die von der SNB berechnet und im Sta-
tistischen Monatsheft publiziert werden. Die Grafi-
ken 2.20 und 2.21 (S. 24) bilden die Zeitreihen
dieser vier Variablen zusammen mit der LIK-Infla-
tion ab.

Kerninflationsraten sollten rasch verfiighar
und fiir die Offentlichkeit verstdndlich sein, damit
sie fiir die wirtschaftspolitische Diskussion niitzlich
sind. Darliber hinaus gibt es eine Reihe weiterer
wiinschenswerter Eigenschaften. So sollte die Kern-
inflation weniger stark schwanken als die LIK-
Inflation. Zudem sollte sie unverzerrt sein, d.h. die
LIK-Inflation weder systematisch iiber- noch unter-
schdtzen. Und schliesslich sollte sich die LIK-Infla-
tion der Tendenz nach der Kerninflation angleichen
und nicht umgekehrt. Dies folgt aus der Forderung,
dass nur transitorische Einfliisse ausgeschlossen
werden diirfen, und stellt eine Voraussetzung dafiir
dar, dass die Kerninflation Informationen {iber die
zukiinftige Entwicklung der LIK-Inflation liefert.

Die Gruppe der traditionellen Kerninflations-
raten, zu der die beiden Kerninflationsraten des BFS
und der getrimmte Mittelwert der SNB gehdren,
basiert auf einfachen Verfahren, welche die Preise,
die besonders volatil sind oder nicht durch Markt-
krafte bestimmt werden, unterdriicken. Die betref-
fenden Giiter werden aus dem Warenkorb des LIK
ausgeschlossen und die Kernraten basierend auf
dem reduzierten Warenkorb berechnet. Bei den
vom BFS publizierten beiden Indikatoren sind es in
jedem Monat die gleichen Giiter, die ausgeschlos-
sen werden (Kerninflation 1: Nahrungsmittel, Ge-
tranke, Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treib-
stoffe; Kerninflation 2: zusétzlich auch die Giiter
mit administrierten Preisen). Der von der SNB be-
rechnete getrimmte Mittelwert schliesst demgegen-
liber in jeder Periode die Giiter aus, deren Preise
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sich in der betreffenden Periode am stédrksten ver-
andert haben. Die Jahresteuerungsraten der LIK-
Komponenten werden nach ihrer Grosse geordnet,
worauf an den Enden der Verteilung je 15% der mit
den Warenkorbanteilen gewichteten Beobachtun-
gen eliminiert werden. Im Unterschied zu den BFS-
Kerninflationsraten werden beim getrimmten Mit-
telwert also in jeder Periode andere Giiter aus dem
Warenkorb ausgeschlossen.

Die drei traditionellen Kerninflationsraten ha-
ben den grossen Vorteil, dass sie einfach berechnet
werden konnen und deshalb leicht verstdndlich
sind. Die in der nebenstehenden Tabelle ausgewie-
senen Standardabweichungen zeigen weiter, dass
sie alle eine tiefere Volatilitdt aufweisen als die
LIK-Inflationsrate. Die hdochste Volatilitdt unter
den Kerninflationsraten weist die Kerninflations-
rate 2 des BFS auf, welche die in der Regel ziemlich
starren administrierten Preise ausschliesst. Die in
der gleichen Tabelle ausgewiesenen Mittelwerte
illustrieren, dass der durchschnittliche getrimmte
Mittelwert ndher beim entsprechenden Wert der
LIK-Inflationsrate liegt als die durchschnittlichen
BFS-Kerninflationsraten. Die Ergebnisse von statis-
tischen Tests auf Unverzerrtheit der Kerninflations-
raten bestdtigen dieses Bild. Sie deuten darauf hin,
dass der getrimmte Mittelwert, nicht aber die BFS-
Kerninflationsraten unverzerrt sind.! Die Frage, ob
die LIK-Inflation sich an die Kerninflation annahert
(und nicht umgekehrt), lasst sich ebenfalls mit sta-
tistischen Methoden untersuchen. Dabei schneidet
der getrimmte Mittelwert insgesamt etwas besser
ab als die BFS-Kerninflationsraten.

Eine Alternative zu den traditionellen Kern-
inflationsraten bilden die auf einem multivariaten
Ansatz basierenden und mit 6konometrischen Tech-
niken geschdtzten Kerninflationsraten. Dazu ge-
horen Kerninflationsraten, denen ein dynamisches
Faktormodell zu Grunde liegt. Ein dynamisches Fak-
tormodell kann auf Informationen aus den LIK-
Komponenten allein bauen oder aber zusatzliche
Informationen aus anderen Datenquellen beriick-
sichtigen. Die von der SNB berechnete und in Grafik
2.21 abgebildete Dynamic-Factor-Inflation stiitzt
sich auf rund 450 nominelle und reale Variablen,
die alle Bereiche der Volkswirtschaft abdecken,
d.h. die Giitermarkte ebenso einbeziehen wie die
Finanzmarkte und den Arbeitsmarkt. In einem ers-
ten Schritt werden die Variablen gefiltert und um

1 Fiir eine Beschreibung der statistischen Tests sowie Resultate
basierend auf Daten von 1978 bis 2005, siehe Marco Huwiler,
«Die Kerninflation in der Schweiz», Dissertation Universitat Basel,
2007. Die Tests wurden mit Daten von 1993 bis 2010 wiederholt.
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kurzfristige Schwankungen bereinigt. Dann werden
die gemeinsamen Faktoren identifiziert und ge-
schatzt, und schliesslich wird die DFI als lineare
Projektion der Faktoren berechnet. Es zeigt sich,
dass die LIK-Inflation langfristig zur DFI konver-
giert. Untersuchungen deuten weiter darauf hin,
dass die DFI die zukiinftige LIK-Teuerung besser
voraussagt als die traditionellen Kerninflations-
masse.2 Neben diesen Vorteilen hat die DFI den
Nachteil, dass neue Beobachtungen eine Revision
der vergangenen Werte der Kerninflation ausldsen.
Zudem st sie aufgrund ihrer Berechnungsweise
schwieriger zu verstehen und zu kommunizieren als
die traditionellen Kerninflationsraten. Aus diesen
Griinden ist es sinnvoll, die DFI zusammen mit den
traditionellen Kerninflationsraten zu zeigen und zu
interpretieren.

Tabelle 1
Inflationsraten 1994:5-2010:10
Jahresraten in %

Mittelwert Standard-
abweichung
LIK 0,88 0,75
BFS1 0,74 0,52
BFS2 0,75 0,57
TM15 0,93 0,44
DFI 0,86 0,28

Jahresraten = Verdanderungsraten gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresmonat. BFS1 = Kerninflation 1 des BFS, BFS2 = Kern-
inflation 2 des BFS, TM15 = getrimmter Mittelwert der SNB,

DFI = Dynamic-Factor-Inflation der SNB, LIK = Landesindex der
Konsumentenpreise. Der Beginn des Beobachtungszeitraums
(1993:5) fallt mit einer umfassenden LIK-Revision zusammen.

2 Fiir eine ausfiihrlichere Darstellung des DFI und Angaben zu
seiner Prognosefahigkeit, siehe Schweizerische Nationalbank,
Statistisches Monatsheft, Mai 2006, S. V-VI, bzw. Marlene Amstad
und Andreas M. Fischer, «Are weekly inflation forecasts informa-
tive?» Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 71(2), 2009,
S. 237-252.
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2.6 Realwirtschaftliche Aussichten

Abschwachung der Konjunktur

Das {iberdurchschnittliche Wachstum von rund
2,5% im laufenden Jahr profitierte von einer star-
ken Aufholdynamik. In den ndchsten Quartalen
diirfte es jedoch zu einer deutlichen Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums kommen. Die SNB rech-
net fiir das Jahr 2011 mit einem Anstieg des BIP
von rund 1,5%. Die Binnennachfrage diirfte das
Wachstum weiterhin stiitzen; vom Aussenhandel
hingegen werden aufgrund des starken Frankens
und der nur moderaten Konjunkturdynamik in den
Hauptpartnerlandern kaum bedeutende Impulse
kommen.

Die Unsicherheiten iiber die weitere Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft bleiben hoch. Sie
betreffen vor allem die Wirtschaftslage im Ausland
und die internationalen Finanzmarkte. Die Nach-
wirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise werden
auch im Jahr 2011 spiirbar bleiben.



3 Monetdre Entwicklung

An der Lagebeurteilung vom September 2010
beschloss die SNB, an ihrer expansiven Geldpolitik
festzuhalten. Sie beliess das Zielband fiir den 3M-
Libor bei 0%-0,75% und kiindigte an, einen Wert
im unteren Bereich des Bandes um 0,25% anzu-
streben. Sie wies darauf hin, dass die Risiken fiir
die wirtschaftliche Erholung vor allem nach unten
gerichtet sind, und bekraftigte ihre Absicht, falls
Abwartsrisiken eintreten und zu erneuter Defla-
tionsgefahr fiihren sollten, die notwendigen Mass-
nahmen zu ergreifen, um die Preisstabilitdt zu
gewahrleisten.

3.1 Zinsentwicklung

Weitere Liquiditatsabschopfung

durch die SNB

Im Rahmen der Zinssteuerung schopfte die
SNB {iberschiissige Franken-Liquiditdt ab. Einer-
seits emittierte sie wochentlich SNB Bills mit
jeweils zwei unterschiedlichen Laufzeiten: eine
Emission mit der Laufzeit von 28 Tagen sowie einer
zusatzlichen Emission mit der Laufzeit von 84, 168
oder 336 Tagen. Andererseits fiihrte die SNB taglich
liquiditatsabschdpfende Repo-Auktionen mit einer
Laufzeit von einer Woche durch. Zwischen Mitte
September und Mitte Dezember war die Nachfrage
der Banken nach SNB Bills und in den liquiditats-
abschopfenden Repo-Auktionen rege.

Der Gesamtbestand an SNB Bills erhdhte sich
zwischen September und November 2010 von
durchschnittlich 108 Mrd. Franken auf 114 Mrd.
Franken. Die marginalen Renditen bewegten sich
je nach Laufzeit zwischen 0,14% und 0,37%. Rund
die Halfte der ausstehenden SNB Bills entfiel auf
die Laufzeit von 28 Tagen. Die Restlaufzeit des
Gesamtbestandes stieg in der Berichtsperiode von
36 Tagen auf 63 Tage an.

Der Bestand an liquiditatsabschopfenden
Repo-Geschaften blieb zwischen Mitte September
und Mitte Dezember stabil bei 24 Mrd. Franken. Der
Zinssatz fiir die Repo-Auktionen wurde von 0,14%
auf 0,12% reduziert. Der Wochendurchschnitt der
Giroguthaben inlandischer Banken bewegte sich in
der Berichtsperiode zwischen 33 Mrd. Franken und
23 Mrd. Franken.

Am 8. Dezember 2010 wurde die letzte aus-
stehende Schuldverschreibung der SNB in US-Dollar
(SNB USD Bills) im Umfang von 235 Mio. USD zu-
riickbezahlt. Das Finanzierungsprogramm fiir das
Darlehen der SNB an den SNB StabFund ist damit
beendet. Der Bestand an SNB USD Bills verzeichne-
te am 26. Oktober 2009 mit rund 20 Mrd. USD den
Hochststand.

Geldmarktzinsen weiterhin

auf tiefem Niveau

Der 3M-Libor blieb seit Mitte September rela-
tiv konstant bei rund 0,17%, nachdem er im Juni
unter 0,10% gefallen war. Der Risikoaufschlag am
Geldmarkt, gemessen an der Differenz zwischen

Grafik 3.1 Grafik 3.2
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dem 3M-Libor und dem entsprechenden Overnight
Index Swap (OIS), blieb in den vergangenen drei
Monaten ebenfalls auf tiefem Niveau stabil (Grafik
3.2). Wahrend der Finanzkrise hatte dieser Auf-
schlag stark zugenommen und war erst im zweiten
Quartal 2010 zu seinem Vorkrisenniveau zuriick-
gekehrt.

Langfristige Zinssatze weiterhin tief

Die Renditen von Schweizer Anleihen mit
hoher Kreditqualitdt verharrten auf tiefem Niveau.
Nachdem die Renditen von Anleihen der schweize-
rischen Eidgenossenschaft im September und Okto-
ber relativ stabil blieben, begannen sie im Novem-
ber zu steigen. Die Renditen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren nahmen von rund 1,4% Anfang Novem-
ber auf 1,8% Mitte Dezember zu. Der Renditen-
anstieg folgte der internationalen Zunahme der
Renditen, wenn auch in geringerem Ausmass. Die
Renditen langerfristiger Anleihen von Schweizer
Unternehmen mit hoher Bonitdt verzeichneten eine
dhnliche Entwicklung und lagen in den letzten drei
Monaten bis zu 40 Basispunkte iiber den entspre-
chenden Staatsanleihen.

Die Zinskurve blieb bis zu Laufzeiten von zehn
Jahren relativ konstant, flachte sich aber fiir noch
léngere Laufzeiten weiter ab (Grafik 3.4). Der Term
Spread, d.h. die Differenz zwischen der Rendite
zehnjdhriger eidgendssischer Anleihen und dem
3M-Libor, lag in den letzten drei Monaten leicht
tiber dem historischen Durchschnitt von 1,20 Pro-
zentpunkten. Grafik 3.6 zeigt, dass der Term Spread
nach dem Konkurs von Lehman Brothers im Sep-
tember 2008 eingebrochen war. Mit der massiven
Lockerung der Geldpolitik Ende 2008 und Anfang
2009 stieg er rasch auf im historischen Vergleich
hohe Werte. Seit Mai 2009 hat sich der Term Spread
wieder verengt.
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Grafik 3.3
Swiss Reference Rates
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Grafik 3.4
Die Zinsstruktur von eidgendssischen Anleihen
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Grafik 3.5
Differenzen internationaler Kurzfristzinsen
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Leichte Ausweitung

der internationalen Spreads

Wéhrend sich der 3M-Dollar-Libor in den letz-
ten drei Monaten kaum verdanderte, stieg der 3M-
Euro-Libor auf beinahe 1% an. Wie in Grafik 3.5
ersichtlich, vergrosserte sich somit die Differenz
zwischen den Kurzfristzinsen in der Eurozone und
denjenigen in der Schweiz zwischen Mitte Septem-
ber und Mitte Dezember.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen von
fiskalisch schwdcheren Eurolandern erhohten sich
im gleichen Zeitraum aufgrund der zunehmenden
Befiirchtung, in einzelnen Staaten konnte es zu
Finanzierungsengpassen kommen. Auch die Ren-
diten zehnjdhriger Staatsanleihen der USA, Gross-
britanniens und Deutschlands stiegen stdrker als
die Kurzfristzinsen, so dass sich die Term Spreads
fiir diese Lander zwischen Mitte September und
Mitte Dezember etwas vergrosserten (Grafik 3.6).
Diese Entwicklung diirfte unter anderem auch auf
Bedenken der Anleger hinsichtlich der langerfristi-
gen Fiskalpolitik zuriickzufiihren sein. Anders als in
der Schweiz sind die Term Spreads im Ausland im
historischen Vergleich relativ hoch.

Grafik 3.6
Term Spreads
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Grafik 3.7
Geschatzter Realzinssatz

Differenz zwischen 10-jahrigen Staatspapieren und
3M-Libor, Tageswerte

— USA — Japan — Deutschland — UK Schweiz

%

L | | | | | | |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Quellen: SNB, Thomson Financial Datastream

SNB

30 Quartalsheft 4/2010

— 3 Jahre ex ante

%

1,2: AN
075 / MAVAR

0,5

\
0,25 ,/ \
0 N\

“o.25 \v/\
-0,5
L | | | | |
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: SNB



SNB

3.2 Wechselkurse

Aufwertung des Frankens

bei hoher Volatilitat

Nach wie vor waren die Wechselkurse sehr
volatil. In den drei Monaten seit der Lagebeurtei-
lung vom September 2010 wertete sich der Schwei-
zer Franken gegeniiber dem US-Dollar um 5% auf.
In Erwartung der zusatzlichen quantitativen Locke-
rung durch die US-Notenbank und den damit ver-
bundenen hoheren Inflationserwartungen schwach-
te sich der US-Dollar zundchst ab, bevor besser als
erwartete Konjunkturdaten den Dollar wieder unter-
stutzten.

Gegeniiber dem Euro legte der Franken 2% an
Wert zu (Grafik 3.8). Die Unsicherheiten beziiglich
dieser Wechselkursentwicklung waren gross, da
zwei Faktoren sich ungefdahr die Waage hielten:
Einerseits stiitzten Anzeichen einer fortschreiten-
den wirtschaftlichen Erholung in Europa den Euro.
Andererseits belasteten Befiirchtungen iiber még-
liche Finanzierungsengpdsse einzelner peripherer
Euroldnder den Kurs. Langerfristiger betrachtet, lag
der Franken gegeniiber dem US-Dollar Mitte Dezem-
ber 12% und gegeniiber dem Euro rund 16% {iber
dem jeweiligen Durchschnittswert fiir 2009.

Etwas restriktiverer

Monetary Conditions Index

Die oben beschriebene Wechselkursdynamik
zeigte sich in einem etwas restriktiveren Monetary
Conditions Index (Grafik 3.9).> Der nominale
exportgewichtete Aussenwert des Frankens lag
Mitte Dezember leicht hoher als bei der Lagebeur-
teilung vom September 2010, und der 3M-Libor
notierte praktisch unverandert.

Grafik 3.8 Grafik 3.9
Devisenkurse MCI nominal
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3 Der Monetary Conditions Index (MCI) basiert auf dem 3M-Libor
und dem exportgewichteten nominalen Aussenwert des Frankens.

Er stellt ein Mass fiir den geldpolitischen Restriktionsgrad dar. Der
Index wird jeweils unmittelbar nach der letzten Lagebeurteilung
auf null gesetzt. Ein positiver Wert (negativer Wert) signalisiert
somit eine Straffung (Lockerung) der monetédren Bedingungen.

Fiir zusatzliche Informationen zur Berechnung des MCI siehe

«Box: Der Monetary Conditions Index», Bericht tiber die Geldpolitik,
Quartalsheft 1/2004, S. 27.



3.3 Aktien-, Rohwaren-
und Immobilienpreise

Kurssteigerungen an den Aktienmadrkten

bei anhaltender Unsicherheit

Die Kurse an den internationalen Aktienmark-
ten profitierten von den mehrheitlich giinstigen
makrodkonomischen Daten, den insgesamt positi-
ven Unternehmensergebnissen im dritten Quartal
und den Erwartungen weiterer quantitativer Locke-
rungsmassnahmen in den USA. Der amerikanische
S&P 500 stieg um 10%. Der Swiss Performance
Index (SPI) und der Euro-Stoxx 50 legten um
3% zu.

Die Unsicherheit an den internationalen
Aktienmdrkten hielt jedoch an. Ein Mass fiir die
Unsicherheit stellt der Volatility-Index (VIX) des
Chicago Board Options Exchange dar. Er zeigt die
erwartete Volatilitdt fiir die kommenden 30 Tage.
Dieser Indikator schwankte zwischen Mitte Septem-
ber und Mitte Dezember leicht iiber dem histori-
schen Durchschnitt (Grafik 3.12). Zwar nahm in den
USA die Unsicherheit der Anleger nach den Kongress-
wahlen vom 2. November 2010 und der Bekanntgabe
weiterer Massnahmen zur quantitativen Lockerung
durch die US-Notenbank ab. Hingegen fiihrten die
erneuten Spannungen in den peripheren Euro-
ldndern ab Anfang November zu grdosseren Kursaus-
schldagen bei den europdischen Aktien.

Die Aktienkurse entwickelten sich je nach Sek-
tor und Branche unterschiedlich. In der Schweiz
verzeichnete der SPI-Branchenindex «Bankeny
einen Riickgang von 12%. Hierbei diirften die er-
neuten Anspannungen an den Finanzmarkten infol-
ge der Sorgen um die Stabilitdt der Eurozone eine
Rolle gespielt haben. Die Aktien von Unternehmen
im Bausektor legten hingegen um 15% zu, was auf
die anhaltend starke Dynamik am Immobilienmarkt
hindeutet.
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Grafik 3.10
Aktienkurse
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Grafik 3.11
Ausgewdhlte SPI-Sektoren
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Grafik 3.12
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Kraftiger Anstieg der Rohwarenpreise

Im vierten Quartal 2010 behielten die Roh-
warenpreise zunachst ihren jiingsten Aufwartstrend
bei, bevor am 10. November eine Gegenbewegung
einsetzte. Wie iiblich waren diese Entwicklungen
eng mit dem US-Dollar-Kurs verkniipft, denn Roh-
waren werden hauptsachlich in US-Dollar gehan-
delt. Preistreibend wirkte zudem die hohe Nachfrage
insbesondere nach Industriemetallen wie Kupfer,
das einen historischen Hdchstpreis erreichte. Bei
den Getreidepreisen fiihrten wetterbedingte Ernte-
ausfille und Exportbeschrankungen von Produzen-
tenldndern zu kraftigen Preisschiiben. Der Markt-
preis fiir Erdol und Energiegiiter schnellte zundchst
ebenfalls hoch. Auch die Edelmetalle notierten
kraftiger. So stieg der Goldpreis von 1260 Dollar pro
Unze Mitte September auf {iber 1400 Dollar im
November an, was unter anderem auf steigende
Inflationserwartungen und erhdhte Unsicherheit
hinweisen kdnnte.

Grafik 3.13
Nominale Immobilienpreise und -mieten

Hohere Preise fiir Immobilien

Die inserierten Wohnungsmieten stiegen im
dritten Quartal 2010 um 1,0% im Vorjahresver-
gleich. Die Angebotspreise fiir Einfamilienhduser
und Eigentumswohnungen erhéhten sich im dritten
Quartal um 5,0% bzw. 4,3% gegeniiber dem Vorjahr.
Da das aktuelle Preisniveau fiir Wohneigentum
grosstenteils durch Fundamentalfaktoren erklarbar
zu sein scheint, diirfte diese Entwicklung gesamt-
haft noch nicht alarmierend sein. Allerdings sind
lokal gewisse Uberhitzungstendenzen auszuma-
chen. Ausserdem bieten die historisch tiefen Zinsen
kombiniert mit einem verscharften Wettbewerb am
Hypothekarmarkt Nihrboden fiir potenzielle Uber-
treibungen am Immobilienmarkt.

Grafik 3.14
Nominale Mieten fiir Gewerbe- und Biiroflachen
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3.4 Geldaggregate

Weiterhin hohe Notenbankgeldmenge

Der Geldmultiplikator, der das Verhdltnis zwi-
schen dem breiten Geldaggregat M3 und der Noten-
bankgeldmenge MO ausweist, ist im historischen
Vergleich nach wie vor niedrig (Grafik 3.15). Aller-
dings stieg er in jiingster Zeit deutlich an. Dies ist
einerseits auf die Abschopfung von Liquiditat durch
die SNB und andererseits auf eine neuerliche Expan-
sion der breiteren Geldaggregate zuriickzufiihren.

Der Geldmultiplikator bringt zum Ausdruck,
dass die Banken auf Basis der ihnen zur Verfiigung
stehenden liquiden Mittel {iber Kreditgewdhrung
ein Vielfaches an Geld im Publikum entstehen las-
sen konnen. Seit der Finanzkrise hat die Noten-
bankgeldmenge, die sich aus den Giroguthaben der
Banken bei der SNB und dem Notenumlauf zusam-
mensetzt, massiv zugenommen, da die Banken aus
Vorsichtsgriinden mehr Liquiditat halten als zuvor.
Dies hat sich in einem starken Riickgang des Geld-
multiplikators niedergeschlagen. Er befindet sich
seit bald zwei Jahren auf einem tiefen Niveau. Wie
der Verlauf des Geldmultiplikators zeigt, war vor der
Krise das Verhaltnis der Notenbankgeldmenge zu
den breiter definierten Geldaggregaten sehr stabil.

Grafik 3.15
Geldmultiplikator M3

Expansion der breiteren Geldaggregate

Die breiteren Geldaggregate (M1, M2 und M3)
durchbrachen in jiingster Zeit ihre Trendniveaus
(Grafik 3.16). Sie liegen nun deutlich dariiber und
sind mit den tiefen langfristigen Zinsen weiter
angestiegen. Im November 2010 lagen M1 (Bar-
geldumlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti)
um 9,5% und M2 (M1 plus Spareinlagen) um 8,7%
iber ihrem Vorjahresniveau. M3 (M2 plus Termin-
einlagen) ist generell weniger volatil als die an-
deren Aggregate und weitete sich um 6,4% aus
(Tabelle 3.1).

Nach einem hohen Wachstum insbesondere im
Jahr 2003 hatten sich sowohl M1 als auch M2
zuriickgebildet. Ab Herbst 2007 stabilisierten sich
diese Geldmengen dann im Einklang mit relativ
konstanten Zinsen. Mit den Zinssenkungen ab Ende
2008 begannen M1 und M2 dann allerdings wieder
kraftig zu wachsen. Das kraftige Wachstum der brei-
teren Geldaggregate stellt eine potenzielle Gefahr
fiir die langfristige Preisstabilitat dar.

Grafik 3.16
Monetdre Aggregate
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Langerfristig steigender Inflationsdruck

Der Money-Gap-Indikator (Grafik 3.17) bewegt
sich in jlingster Zeit im positiven Bereich, was
ldngerfristig ebenfalls einen steigenden Inflations-
druck andeutet. Der Money Gap entspricht der
prozentualen Abweichung der Geldmenge M3 von
einem Gleichgewichtswert, der anhand des Trans-
aktionsvolumens der Volkswirtschaft und der
Opportunitdtskosten der Geldhaltung bestimmt

wird. Anhand dieses Indikators lassen sich mdgli-
che Inflations- oder Deflationsrisiken aufgrund
einer iibermdssigen bzw. einer unzureichenden
Liquiditdatsversorgung der Wirtschaft abschatzen.
Grafik 3.17 zeigt den so berechneten Money Gap
in der Form eines Bandes mit einer Weite von
einer Standardabweichung, was der statistischen
Unsicherheit Rechnung tragen soll.

Geldaggregate? Tabelle 3.1
2008 2009 2009 2010 2010
3.Q. ‘ 4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. September ‘ Oktober ‘ November
Notenbankgeldmenge® 49,6 99,1 103,0 90,1 87,9 109,8 88,8 74,3 78,0 70,6
Verinderung® 12,1 99,9 127,4 46,1 -5,4 -0,4 -13,8 -21,3 -15,2  -21,0
M1’ 273,1 377,2 383,0 395,2 399,6 415,3 422,6 423,6 427,5 436,0
Verinderung® 1,5 38,1 48,2 30,8 12,5 10,6 10,3 10,0 9,4 9,5
m2? 443,1 589,3 599,0 617,2 626,4 6458 656,7 658,6 663,7 673,7
Verinderung® -1,6 33,0 41,4 29,7 12,9 10,2 9,6 9,3 8,6 8,7
M3° 626,0 662,0 664,6 677,2 6858 7023 7080 709,7 715,2 723,8
Verinderung’ 2,2 58 7,5 7,3 5,8 6,8 6,5 6,7 6,3 6,4
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
—— ECM Money Gap min. — ECM Money Gap max. — Jahresinflationsrate (rechte Skala)
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4 Siehe «Box: Geldmengenwachstum und Inflation»,
Bericht iiber die Geldpolitik, Quartalsheft 1/2005, S. 33.
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3.5 Kredite

Weiterhin robustes Wachstum der Kredite

Das Kreditwachstum verlangsamte sich im
dritten Quartal 2010 erstmals seit einem Jahr. Es
betrug im Vorjahresvergleich 3,5% gegeniiber 4,2%
im zweiten Quartal. Diese Verlangsamung ist in ers-
ter Linie auf die ibrigen, d.h. die nicht hypotheka-
risch gesicherten Kredite, zuriickzufiihren. Diese
schrumpften im dritten Quartal 2010 wieder, nach-
dem sie im Vorquartal leicht zugenommen hatten.
Eine Aufteilung nach gedeckten und ungedeckten
librigen Krediten zeigt, dass die gedeckten Kredite
langsamer expandierten, wahrend sich die unge-
deckten Kredite deutlich verringerten. Die unge-
deckten Kredite, die ein stark zyklisches Verhalten
aufweisen, deuten auf eine zukiinftige Verlangsa-
mung der Wirtschaftsaktivitdat hin. Die Hypothekar-

Grafik 3.18
Hypothekarforderungen und iibrige Kredite

forderungen, die rund vier Fiinftel der gesamten
Bankkredite ausmachen, wuchsen weiterhin robust
um 4,9%. Das Tiefzinsumfeld hat die Hypothekar-
kredite massiv stimuliert (Grafik 3.19). Seitdem der
3M-Libor im Oktober 2008 gesenkt wurde, nahm
die Wachstumsrate der Hypothekarforderungen von
3,4% auf mehr als 5% im ersten Quartal 2010 zu.
Seither hat sich die Wachstumsrate auf hohem
Niveau stabilisiert.

Das hier dargestellte effektive Kreditwachs-
tum wird aufgrund der starken Frankenaufwertung
sogar leicht unterschatzt. Da die Monatsbilanzen
der Banken in Franken ausgewiesen werden, fiihrt
eine Frankenaufwertung zu einer Senkung der
in Fremdwdhrungen denominierten Kreditvolumen.
Wird dieser Wechselkurseffekt beriicksichtigt, so
fallt das gesamte Kreditwachstum um rund 0,2 Pro-
zentpunkte hoher aus.

Grafik 3.19
Hypothekarforderungen und 3M-Libor
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Bankkredite

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

Tabelle 3.2

2008 2009 2009 2010 2010
3.Q. 4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. ‘ 3.Q. August ‘ September ‘ Oktober

Total? 5,7 3,4 3,0 3,3 3,6 4,2 3,5 3,3 3,6 3,6
Hypothekarforderungen' 3,5 4,5 4,7 5,0 5,2 5,1 4,9 4,9 4,9 4,8

davon Haushalte’ 3,3 4,7 5,0 5,4 5,3 4,9 4,7 4,8 4,7 4,7

davon private

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

davon gedeckt’ 1,2 -5,4 -7,2 -2,1 2,7 4,2 3,1 0,7 4,6 5,4

davon ungedeckt' 24,2 2,0 -0,8 -3,8 4,4 -1,4 -6,4 -7,0 -5,9 -5,7

davon in CHF® 20,3 1,5 0,4 -1,7 -3,7 -2,1 -2,9 -4,1 -2,6 -2,8

davon in anderen

Wahrungen® -1,8 -10,0 -16,5 -9,8 3,9 10,4 -2,2 -3,9 0,6 3,1

1 Monatshilanzen

2
Que

Kreditvolumenstatistik
[le: SNB

Die hier dargestellten Wachstumsraten konnen von den im Bankenstatistischen Monatsheft ausgewiesenen Werten abweichen.
Die Kreditreihen im Bankenstatistischen Monatsheft konnen Spriinge aufweisen. Diese Spriinge werden hier fiir die Analyse bereinigt.
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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
Jahren erreicht. Aus diesem Grund orientiert die
SNB ihre Geldpolitik nicht an der aktuellen Infla-
tion, sondern an der Inflation, die sich bei unver-
anderter Geldpolitik in zwei bis drei Jahren ergeben
wiirde. Die vierteljahrlich publizierte Inflations-
prognose ist neben der Definition der Preisstabili-
tat 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 gepragt. Verschiedene der fiir
die Erstellung der SNB-Inflationsprognose verwen-
deten Modelle tragen diesem Umstand Rechnung,
indem sie die zu erwartende Entwicklung in der
Schweiz in ein weltwirtschaftliches Umfeld einbet-

ten. Das dabei unterstellte internationale Konjunk-
turszenario stellt die nach Einschdtzung der SNB
wahrscheinlichste Entwicklung der Weltwirtschaft in
den kommenden drei Jahren dar. Tabelle 4.1 zeigt
die wichtigsten Annahmen dieses Szenarios im Ver-
gleich zur Prognose vom September 2010.

Moderate Erholung der Weltwirtschaft

Die Erholung der Weltwirtschaft setzt sich fort.
Aufgrund der langwierigen Folgen der Finanz- und
Immobilienkrise wird fiir die Industrieldnder nach
wie vor ein im historischen Vergleich moderater Auf-
schwung erwartet. Fiir die USA rechnet die SNB
weiterhin mit Wachstumsraten des BIP von 2,8% fiir
2010 und 2,6% fiir 2011. Fiir Europa fallt die Schat-
zung fiir 2010 mit 1,8% ebenfalls nahezu gleich aus,
doch senkt die SNB die Wachstumsprognose fiir 2011
und 2012 auf 1,8% bzw. 2,4%. Die prognostizierten
Inflationsraten fiir die USA und Europa bleiben
moderat. In den USA diirfte die Bekanntgabe eines
neuen Wertpapierkaufprogramms im November den
Zeitpunkt einer Normalisierung der Geldpolitik wei-
ter verzogert haben.

Zwei technische Annahmen werden dem Szena-
rio fiir die Weltwirtschaft unterstellt. Einerseits wird
fiir Erdol in der kurzen Frist ein Preis von 84 Dollar,
danach von 83 Dollar pro Fass veranschlagt. An-
dererseits wird der Dollar/Euro-Wechselkurs bei
1.40 USD/EUR fixiert, was der Aufwertung des Euro
Rechnung tragen soll.

Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitat zu ge-
wahrleisten 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 2010 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012
BIP USA® 2,8 2,6 3,5
BIP EU-15" 1,8 1,8 2,4
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.4 1.4
Olpreis in USD/Fass’® 84 83
Olpreis in CHF/Fass’ 84 83
September 2010 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012
BIP USA® 2,7 2,5 3,5
BIP EU-15" 1,7 2,2 2,9
Kurze Lange
Frist Frist
Wechselkurs USD/EUR? 1.3 1.3
Olpreis in USD/Fass’ 74 83
Olpreis in CHF/Fass" 74 83

1 Verdnderung in %

2 Niveau

3 Niveau, Kurs vom 16. Dezember 2010
4 Niveau, Kurs vom 16. September 2010
Quelle: SNB
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4.2 Inflationsprognose und
geldpolitischer Entscheid

Im Anschluss an die vierteljahrliche geld-
politische Lagebeurteilung hat die Schweizerische
Nationalbank bekanntgegeben, dass sie ihre expan-
sive Geldpolitik fortfiihren wird. Sie beldsst das
Zielband fiir den Dreimonats-Libor weiterhin bei
0%-0,75%. Dabei strebt sie an, den Libor im unte-
ren Bereich des Zielbandes um 0,25% zu halten.

Die weltwirtschaftliche Erholung setzt sich
fort. Wahrend die aufstrebenden Lander eine leb-
hafte Dynamik aufweisen, bleibt die Entwicklung
in den Industrieldndern insgesamt verhalten. Die
Schweizer Wirtschaft ist im dritten Quartal 2010
robust gewachsen, jedoch deutet vor allem die
Abschwidchung bei den Exporten auf eine deutliche
Reduktion des Wachstums in den kommenden Quar-
talen hin. Die Nationalbank geht deshalb von einem
BIP-Wachstum von rund 1,5% fiir 2011 aus, nach
rund 2,5% im laufenden Jahr.

Die Geldpolitik agiert in einem Umfeld hoher
Unsicherheit. Sorgen um die Stabilitdt in der Euro-
zone haben an den Finanzmdrkten wiederum zu
Anspannungen gefiihrt. In diesem Zusammenhang
hat sich der Schweizer Franken erneut aufgewertet.
Falls sich diese Anspannungen verscharfen und die
wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone belas-
ten sollten, wiirde auch die Schweizer Wirtschaft in
Mitleidenschaft gezogen. Sollte eine Deflations-
gefahr auftreten, wiirde die Nationalbank die not-
wendigen Massnahmen ergreifen, um die Preis-
stabilitdt zu gewdhrleisten.

Die bedingte Inflationsprognose der National-
bank liegt fiir 2012 und 2013 leicht unterhalb der
Prognose vom September. Diese Korrektur erfolgt
insbesondere wegen der gegeniiber der letzten
Lagebeurteilung ungiinstigeren konjunkturellen
Perspektiven fiir Europa. Fiir 2011 liegt die Inflati-
onsprognose hauptsachlich infolge eines hoheren
Olpreises geringfiigig hoher. Unter Annahme eines
unverdnderten Dreimonats-Libor von 0,25% wird
die durchschnittliche Teuerung im Jahr 2010 vor-
aussichtlich bei 0,7%, im Jahr 2011 bei 0,4% und
im Jahr 2012 bei 1,0% liegen. Die bedingte Infla-
tionsprognose zeigt, dass in der kurzen Frist keine
Gefahr fiir die Preisstabilitdt besteht. Allerdings
ldsst ihr ansteigender Verlauf in 2012 und 2013
erkennen, dass die gegenwadrtig expansive Geldpoli-
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tik nicht liber den gesamten Prognosehorizont wei-
tergefiihrt werden kann, ohne die langfristige Preis-
stabilitdit zu gefahrden. Die Inflationsprognose
bleibt mit sehr hoher Unsicherheit behaftet.

Den einleitenden Bemerkungen von SNB-Prd-
sident Philipp Hildebrand am Mediengesprach vom
16. Dezember 2010 kann weiter entnommen werden:

Internationale Wirtschaftsaussichten

Insgesamt setzte sich die Erholung der Welt-
wirtschaft unter dem Einfluss einer expansiven
Wirtschaftspolitik und einer lebhaften Konjunktur
in den aufstrebenden Volkswirtschaften fort. In der
Eurozone hingegen reduzierte sich das Wachstum
im dritten Quartal deutlich, wobei sich die giinstige
Wirtschaftsentwicklung Deutschlands vom schwa-
chen Wachstum in den peripheren Landern der Wah-
rungsunion abhebt. Die jlingsten Finanzmarkt-
turbulenzen diirften die Aktivitdt in der Eurozone
bremsen. Obwohl sich in den USA die Binnennach-
frage allmahlich festigt, reicht die Dynamik nicht
aus, um die nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit
nachhaltig zu senken. Ausserdem belastet die Lage
am Immobilienmarkt die Bauinvestitionen. Das
BIP-Wachstum in den USA wird deshalb weiterhin
geddampft bleiben. Von der robusten Konjunktur-
dynamik in den aufstrebenden Landern sollten auch
zukiinftig positive Impulse fiir das globale Wachs-
tum ausgehen.

Die Nationalbank hat ihre Wachstumsprognose
fiir die Weltwirtschaft leicht nach unten revidiert,
hauptsédchlich fiir Europa fiir 2011 und 2012. Die
Unsicherheit beziiglich der globalen Konjunkturent-
wicklung ist weiterhin sehr gross und die Risiken
bleiben nach unten gerichtet.

Wirtschaftsaussichten fiir die Schweiz

Das Wachstum der Schweizer Wirtschaft blieb
im dritten Quartal robust. Damit erhohte sich der
Auslastungsgrad der Produktionsfaktoren. In der
Industrie hat die technische Kapazitdtsauslastung
wieder ein normales Niveau erreicht, wahrend sie
im Bausektor sogar deutlich {iber ihrem lang-
fristigen Durchschnitt liegt. Auch die Beschafti-
gung nahm moderat zu, und die Arbeitslosigkeit
bildete sich weiter zuriick. Die Signale einer deutli-
chen Reduktion des Wachstums verdichteten sich
jedoch. Die Warenexporte stagnierten zwischen
Juni und Oktober, vor allem aufgrund einer schwa-
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cheren Nachfrage aus Europa. Die Dienstleistungs-
exporte waren zuletzt riicklaufig.

Die anhand des Landesindex fiir Konsumenten-
preise gemessene Teuerung bildete sich im Novem-
ber auf 0,2% zuriick. Die Abnahme in den vergange-
nen Monaten ist in erster Linie auf die riicklaufigen
Preise fiir importierte Konsumgiiter zuriickzufiihren.
Entsprechend lagen die von der Nationalbank be-
rechneten Masse fiir die Kernteuerung etwas héher
und blieben seit der letzten Lagebeurteilung stabil.

Die Nationalbank rechnet fiir die kommenden
Monate mit einer Fortsetzung des Wirtschafts-
wachstums. Dieses diirfte jedoch in den kommen-
den Quartalen deutlich tiefer ausfallen, was sowohl
auf die insgesamt verhaltene Entwicklung in den
Industrieldandern als auch auf die erfolgte Franken-
aufwertung zuriickzufiihren ist. Die Nationalbank
geht deshalb von einem BIP-Wachstum von rund
1,5% im nachsten Jahr aus, nach rund 2,5% im lau-
fenden Jahr.

Monetare und finanzielle

Rahmenbedingungen

Die monetdren und finanziellen Rahmenbedin-
gungen in der Schweiz sind durch die expansive
Geldpolitik gekennzeichnet. Seit Mitte September
liegt der Dreimonats-Libor relativ konstant im unte-
ren Bereich des Zielbandes. Die Renditen von
Schweizer Anleihen mit hoher Kreditqualitdt blei-
ben trotz dem jlingsten Anstieg auf niedrigem
Niveau. Dies gilt auch fiir die langfristigen Realzin-
sen, welche letztlich fiir die Investitions- und Kon-
sumentscheidungen massgebend sind. Historisch
tiefe Zinsen fiir Unternehmenskredite und Hypothe-
ken schaffen ebenfalls stimulierende Rahmenbedin-
gungen fiir die inldandische Endnachfrage.

Sorgen um die Stabilitdt in der Eurozone ha-
ben an den Finanzmarkten wiederum zu Anspan-
nungen gefiihrt. In diesem Zusammenhang hat sich
der Schweizer Franken erneut aufgewertet. Die Um-
frage der SNB Delegierten fiir regionale Wirtschafts-
kontakte zeigt, dass der Geschaftsgang zahlreicher
Unternehmen von dieser Entwicklung beeintrach-
tigt wird. Eine Verscharfung der Krise in der Euro-
zone hatte unausweichlich auch weitere negative
Folgen fiir die Schweizer Wirtschaft.

Seit der geldpolitischen Lagebeurteilung vom
September 2010 wurden die liquiditatsabschopfen-
den Operationen fortgesetzt. Sie fithrten dazu, dass
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sich die Giroguthaben der Banken bei der National-
bank weiter reduzierten. Trotzdem liegt die Noten-
bankgeldmenge nach wie vor deutlich iiber ihrem
Niveau vor der Finanzkrise. Die breiteren Geldaggre-
gate expandierten seit der letzten Lagebeurteilung
weiterhin kraftig und stellen eine potenzielle Ge-
fahr fiir die langfristige Preisstabilitat dar.

Die Kredittdtigkeit blieb angesichts der ex-
pansiven monetdren Bedingungen weiterhin rege.
Gemadss der von der Nationalbank durchgefiihrten
Umfrage zum Kreditgeschaft haben die Banken ihre
Kreditvergabebedingungen fiir Kredite an Unter-
nehmen und an Haushalte im dritten Quartal 2010
beibehalten. Von mehreren Banken wird gemeldet,
dass die Nachfrage der Haushalte nach Hypothekar-
krediten erneut zugenommen hat. Dies schldgt sich
in einer anhaltend hohen Wachstumsrate des Hypo-
thekarvolumens nieder. Zudem erhdhen sich die
Immobilienpreise weiter. Die Lage auf dem Hypo-
thekar- und Immobilienmarkt erfordert nach wie vor
die volle Aufmerksamkeit der Nationalbank.

Auswirkungen der Devisenmarkt-

interventionen auf die SNB-Bilanz

Seit Beginn der Finanzkrise hat sich die Bilanz
der Nationalbank stark ausgedehnt und in ihrer
Zusammensetzung verdndert. Dies ist insbesondere
eine Folge der Devisenmarktinterventionen der
Nationalbank. Seit Jahresbeginn hat sich die
Bilanzsumme von 207 Mrd. auf rund 280 Mrd. Fran-
ken erhoht. Die starke Aufwertung des Frankens hat
zudem zu grossen Wechselkursverlusten auf den
Devisenanlagen der Nationalbank gefiihrt.

Nach Ausbruch der Finanzkrise hat die Natio-
nalbank die Zinsen am Geldmarkt praktisch auf null
gesenkt. Trotz dieser dezidierten Zinssenkungen
bestand fiir die schweizerische Volkswirtschaft ab
Marz 2009 eine Deflationsgefahr. Im Rahmen des
SNB-Mandats wurde somit eine weitere Lockerung
der Geldpolitik notwendig. Angesichts der im Ver-
gleich zum Ausland beschrankten Grdsse des inlan-
dischen Kapitalmarkts boten sich in der Schweiz
dazu hauptsachlich Devisenkdufe an. Damit konnte
eine extreme Wechselkursentwicklung abgefedert
werden, die eine deflationdre Dynamik hatte aus-
6sen konnen. Mit der Dampfung des Aufwertungs-
drucks hat die Nationalbank zwar erhdhte Bilanz-
risiken tbernommen, ist dafiir aber dem Risiko
einer deflationdaren Entwicklung entgegengetreten.



Obwohl sich der Franken seit Jahresanfang
stark aufgewertet hat, hat sich mit der Festigung
der konjunkturellen Erholung die Deflationsgefahr
vermindert. Die Aufwertung des Frankens hat
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer
Exporteure beeintrachtigt. Die negativen Effekte
auf die Exportnachfrage wurden jedoch durch eine
robuste wirtschaftliche Entwicklung in den Abneh-
merlandern der Schweiz gedampft.

Grafik der bedingten Inflationsprognose

Die rote (gestrichelte) Linie stellt die neue
bedingte Inflationsprognose dar. Sie zeigt die zu-
kiinftige Entwicklung der Teuerung bei Annahme
eines {iber den gesamten Prognosehorizont unver-
anderten Dreimonats-Libor von 0,25% und deckt
den Zeitraum vom vierten Quartal 2010 bis zum
dritten Quartal 2013 ab. Die griine (strichpunktierte)
Linie stellt zum Vergleich die bedingte Inflations-
prognose vom letzten Quartal dar, die ebenfalls von
einem Dreimonats-Libor von 0,25% ausging.

Die neue bedingte Inflationsprognose zeigt
eine weiterhin tiefe Teuerung fiir 2011 und 2012.
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Die Beriicksichtigung neuer Daten fiihrt zu einer
Revision der Prognose fiir die nachsten Quartale.
Weil sich der Olpreis erhdht hat, liegt die neue
Prognose fiir 2011 leicht liber jener vom September.
Der Anstieg der Inflation im dritten Quartal 2011
ist auf einen Basiseffekt zurlickzufiihren, da die
Teuerung im dritten Quartal 2010 eher tief ausfiel.
Im Vergleich zur Prognose vom September steigt
die Inflation 2012 und 2013 weniger rasch an.
Diese Korrektur erfolgt inshesondere wegen der
gegeniiber dem Vorquartal ungiinstigeren konjunk-
turellen Perspektiven fiir Europa. Gegen Ende des
Prognosehorizonts nimmt die Teuerung ziigig zu
und iiberschreitet die Grenze von 2%, falls der Drei-
monats-Libor auf dem gegenwartigen Niveau ver-
harrt. Daraus geht hervor, dass die gegenwartige
expansive Geldpolitik nicht iiber den gesamten
Prognosehorizont beibehalten werden kann, ohne
die langfristige Preisstabilitat zu gefahrden. Auf-
grund der eingangs erwdhnten Risiken ist die
bedingte Inflationsprognose mit sehr hoher Un-
sicherheit behaftet.



Grafik 4.1
Bedingte Inflationsprognose September 2010 und Dezember 2010

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %
— Inflation -—- Prognose September 2010 (mit Libor 0,25%) — — Prognose Dezember 2010 (mit Libor 0,25%)
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Beobachtete Inflation Dezember 2010 Tabelle 4.2
2007 2008 2009 2010 2007|2008 2009
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 0,09 052 0,63 1,68 2,47 2,68 297 1,58 -0,02 -0,75 -0,97 -0,20 1,10 1,00 0,30 0,7 24 -05

Bedingte Inflationsprognose September 2010 mit Libor 0,25% und
Dezember 2010 mit Libor 0,25%

2010 2011 2012 2013 2010|2011 (2012

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 September 2010,

mit Libor 0,25% 0,40 0,18 0,00 0,15 0,36 0,59 0,84 1,08 1,33 1,60 1,89 2,25 07 03 1,2

Prognose Dezember 2010,

mit Libor 0,25% 0,30 0,17 0,15 0,64 0,63 0,74 091 1,11 1,30 1,50 1,78 2,14 07 04 1,0

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 2010

Viertes Quartal 2010

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 wertvolle Informationsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschafts-
lage. Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse zusammengefasst, die
sich aus den im Oktober und November 2010 mit 244 Vertretern verschie-
dener Wirtschaftsbranchen gefiihrten Gesprachen zur aktuellen und kiinftigen
Wirtschaftslage ergeben haben. Die Unternehmensauswahl erfolgt nach
einem Muster, das die Produktionsstruktur der Schweiz widerspiegelt, wobei
die ausgewahlten Unternehmen von Quartal zu Quartal d@ndern. Die Bezugs-
grosse ist das BIP ohne Landwirtschaft und ohne 6ffentliche Dienstleistungen.
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Zusammenfassung

Die positive Wirtschaftsentwicklung hat sich
im vierten Quartal mit leicht verminderter Dynamik
fortgesetzt. Gegeniiber dem Vorjahr machte sich die
Erholung - wie schon in den Vorquartalen - in der
verarbeitenden Industrie am meisten bemerkbar. Ein
breit abgestiitztes Wachstum war auch in der Bau-
wirtschaft und im Dienstleistungssektor zu beob-
achten, wobei sich in beiden Sektoren eine gewisse
Verlangsamung abgezeichnet hat. Die Arbeitsnach-
frage hat sich weiter belebt. Die Unternehmen sind
in Bezug auf einen Ausbau der Belegschaft etwas
weniger zuriickhaltend als im dritten Quartal.

Aufgrund der beobachteten Nachfrageent-
wicklung blicken die Gesprachspartner mit Zuver-
sicht in die nahe Zukunft. Die Erwartungen fiir die
kommenden Monate deuten auf ein positives
Umsatzwachstum in der Industrie, der Bauwirt-
schaft und im Dienstleistungssektor hin, obschon
eine gewisse Verlangsamung der Dynamik erwartet
wird, inshbesondere im Bausektor und in geringerem
Ausmass bei den Dienstleistungen. Eine normale
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bis gute Auslastung der technischen Produktions-
kapazitaten der schweizerischen Volkswirtschaft ist
mittlerweile fast iiberall erreicht.

Trotz der giinstigen Entwicklung des Ge-
schdftsganges sind jedoch auch anhaltende Sorgen
hinsichtlich der Nachhaltigkeit der internationalen
Wirtschaftserholung feststellbar. Einerseits gehen
Unsicherheiten aus von der Verfassung der Staats-
finanzen auf internationaler Ebene und deren mog-
lichen Auswirkungen auf die Finanz- und Devisen-
markte sowie auf die aggregierte Nachfrage in den
betroffenen Landern. Anderseits birgt die weltweit
weiterhin sehr expansive Geldpolitik - gemass der
Einschdatzung eines Teils der Gesprachspartner -
Inflationsrisiken und ldsst abrupte Zinserh6hungen
befiirchten.

Gegeniiber der Frankenaufwertung sind die
Reaktionen wie bereits im dritten Quartal recht
unterschiedlich; insgesamt hat die Belastung der
Wirtschaft aber deutlich zugenommen (vgl. auch
Beitrag «Wechselkursumfrage: Auswirkungen der
Frankenaufwertung und Reaktionen der Unterneh-
meny, S. 50 ff.).



1 Geschaftsgang

Industrie

Im vierten Quartal verbesserte sich die Wirt-
schaftslage in der verarbeitenden Industrie erneut
spilirbar, sowohl gegeniiber dem Vorjahresquartal
als auch gegeniiber dem Vorguartal, wobei sich das
Vorquartalswachstum etwas abgeschwacht hat. Im
Vorjahresvergleich stiegen die realen Umsdtze mar-
kant an; nur in vereinzelten Firmen lagen sie noch
unter dem Vorjahresniveau. Branchenmdssig konn-
ten sich die Metallverarbeitungs-, die Maschinen-,
die Uhren- sowie die Textil- und Bekleidungsindus-
trie innert Jahresfrist iiberdurchschnittlich stark
erholen. Eine giinstige Entwicklung war auch in
der Nahrungsmittelindustrie, in der Chemie und der
pharmazeutischen Industrie festzustellen.

Die Inlandnachfrage blieb eine wichtige Stiitze.
Nach wie vor {iberdurchschnittlich dynamisch pra-
sentierte sich die Nachfrage aus den aufstrebenden
Landern Asiens und aus Siidamerika. Dazu kamen
aber auch neue Impulse aus den USA und aus der
Eurozone, namentlich aus Deutschland. Verschiede-
ne Industriezweige profitierten direkt oder indirekt
von der kraftigen Nachfrage aus der europadischen
Automobilindustrie.

Die Lager an Fertigprodukten der Industrie
wurden leicht reduziert: Waren sie im Vorquartal
noch als eher etwas hoch eingeschatzt worden, so
halten sie die Unternehmer nun fiir eher etwas zu
tief. Entsprechend diirften sich kiinftige Nachfrage-
impulse weiterhin in einem Anstieg der Produktion
niederschlagen.

Bau

Im Bausektor hielt der ausserordentlich dyna-
mische Geschaftsgang in leicht abgeschwachter
Form an. Das aktuelle Umsatzniveau liegt iiber den
Werten des Vorjahres und des Vorquartals, wenn
auch nicht mehr so stark wie noch im dritten Quar-
tal. Die hauptsdchlichen Impulse kommen aus dem
Wohnungsbau, aber auch aus dem Ausbhaugewerbe.
Kundenseitig geht es vermehrt um die Frage, wann
mit der Arbeit begonnen werden kann; Bau-
unternehmer konnen ihrerseits bei der Annahme
von Auftrigen mehr auf die Marge achten. Ein
Abbruch der positiven Grundtendenz ist derzeit
nicht erkennbar. Allerdings ist die Einschatzung der
Unternehmer in Bezug auf die aktuelle und kiinftige
Umsatzentwicklung etwas weniger euphorisch als
noch im Vorquartal.
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Auch im vierten Quartal dusserten sich etliche
Gesprdchspartner besorgt iiber zunehmende Immo-
bilienmarktrisiken, welche die andauernde Tiefzins-
politik mit entsprechend reger Hypothekarnach-
frage mit sich bringt. Eine eigentliche Blase war aus
ihrer Sicht nicht feststellbar, doch gibt es eine zu-
nehmende Anzahl von Regionen, in denen die Land-
und Immobilienpreise als «nicht realistisch» ein-
geschatzt werden.

Dienstleistungen

Wie bereits in den Vorquartalen entwickelten
sich die Umsdtze im Dienstleistungssektor positiv
und lagen iiber dem Vorjahres- und dem Vor-
quartalsstand. Verglichen mit den Einschatzungen
im dritten Quartal sind die Beurteilungen aber
etwas weniger positiv ausgefallen. Die stdrkste
Dynamik wurde bei Logistik- und Transportunter-
nehmen, Reiseveranstaltern, Personalvermittlern
und Unternehmen aus dem IT-Bereich beobachtet,
wo die Umsdtze im Vorquartalsvergleich sehr deut-
lich zulegen konnten. Ein anhaltend robustes
Umsatzwachstum konnte auch in der Hotellerie -
gestiitzt durch Geschaftsreisende und Touristen aus
Asien - und bei Ingenieur- und Beratungshiiros
beobachtet werden. Im Finanzdienstleistungs-
bereich ist die Entwicklung zwar nach wie vor sehr
heterogen, insgesamt sind die erreichten Umsétze
aber hoher als im Vorquartal oder vor Jahresfrist.
Im Detailhandel macht sich die Euroschwache nach
wie vor besonders in den Grenzregionen in Form
eines spiirbaren Kaufkraftabflusses in die Nachbar-
ldnder bemerkbar.

2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der technischen Kapazita-
ten hat sich seit dem dritten Quartal insgesamt wei-
ter erhoht. In der Industrie trat eine deutliche und
im Dienstleistungssektor eine leichte Verbesserung
ein. Die hochste Auslastung weist nach wie vor der
Bausektor auf. Besonders der Hochbau, in geringe-
rem Ausmass aber auch der Tiefbau, ist gut ausgelas-
tet und die Ressourcen sind entsprechend knapp.

Die verarbeitende Industrie signalisiert insge-
samt eine gute Auslastung der technischen Kapazi-
taten, wahrend im dritten Quartal noch eine leichte
Unterauslastung angezeigt worden war. Aus der
Chemie, dem Pharmabereich und vereinzelt aus dem
Anlagen- und Maschinenbau wurde noch Un-
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terauslastung gemeldet. Gut bis sehr gut ist die
Auslastung in der Uhrenindustrie und - neuerdings
- in deren Zulieferbetrieben, teilweise auch bei
holzverarbeitenden Unternehmen und in der Textil-
industrie. In der Nahrungsmittelindustrie war die
Auslastung normal.

Im Bausektor ist die technische Kapazitdtsaus-
lastung nach wie vor auf einem hohen Stand, wenn
auch nicht mehr ganz so hoch wie im Vorquartal.
Keine Firma signalisierte eine unbefriedigende Aus-
lastung der Kapazitaten. In Bezug auf die weiteren
Aussichten erwarten die Unternehmen eine leichte
Entspannung. Ein Riickgang der Kapazitdtsauslas-
tung ist jedoch in etlichen Betrieben, die «am An-
schlag» arbeiten, willkommen.

Im Dienstleistungssektor ist insgesamt nicht
mehr von einer Unterauslastung der Kapazitdten die
Rede - Normalauslastung ist erreicht. Hoch war die
Auslastung in Ingenieur- und Beratungsbiiros, bei
Softwareherstellern, Personalvermittlern, Strassen-
transporteuren sowie in der Immobilienvermittlung
und -bewirtschaftung. Der Handel signalisiert ins-
gesamt Normalauslastung. Unterauslastung ist -
trotz giinstiger Umsatzentwicklung - noch in der
Hotellerie, der Gastronomie, bei Treuhandfirmen
und vereinzelt bei Banken zu finden.

3 Arbeitsnachfrage

In der verarbeitenden Industrie ging die
Erholung des Geschaftsganges erneut mit einer
spiirbaren Belebung der Arbeitsnachfrage einher.
Noch bestehende Kurzarbeitsmassnahmen wurden
weiter abgebaut; etliche Firmen setzen zunehmend
Temporirkrifte ein oder ordnen Uberstunden an.
Auch begannen Firmen wieder damit, neues Perso-
nal einzustellen, so dass die Beschaftigung leicht
zunahm. Insgesamt schdtzten die Industrieunter-
nehmen das Niveau der Belegschaften als eher
etwas tief ein, wogegen es im dritten Quartal
ungefdhr dem Bedarf entsprochen hatte. Einen
Mangel an Arbeitskraften signalisierten die Uhren-
industrie, deren Zulieferbetriebe und ebenso ein-
zelne Pharmaunternehmen. Knapp waren die Per-
sonalressourcen ebenfalls bei holzverarbeitenden
Betrieben. Eher zu hohe Belegschaften meldeten
vereinzelte Unternehmen der Metallherstellung
und -bearbeitung.

Auch im Bausektor nahm die Arbeitsnachfrage
weiter zu, wenn auch weniger stark als noch im
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Vorquartal. Uberbriickungsmassnahmen wie die Ein-
stellung von Arbeitnehmern auf tempordrer Basis
oder die Anordnung von Uberstunden wurden er-
griffen, um den Bedarf abzudecken. Teilweise wer-
den Auftrdge infolge der Kapazitdtsengpdsse auch
abgelehnt.

Im Dienstleistungssektor wurde das Niveau
der Belegschaft im Allgemeinen als angemessen
bis leicht zu tief beurteilt. Einen Einstellungsbe-
darf signalisierten vor allem Firmen im IT-Bereich,
Logistikunternehmen, Ingenieurbiiros und Personal-
vermittler. Personell leicht iiberdotiert sind Treu-
handbiiros.

Die Schwierigkeiten bei der Rekrutierung
neuer Mitarbeiter haben im Allgemeinen leicht
zugenommen. Gegeniiber der Einschatzung im Vor-
quartal ist die Personalgewinnung besonders in der
Industrie aufwandiger und schwieriger geworden.
In der Bauwirtschaft blieb die Personalsuche etwa
gleich schwierig wie zuvor. Bei Transportunter-
nehmen, Firmen aus dem IT-Bereich und Reisever-
anstaltern scheint die Personalsuche schwieriger
als sonst zu verlaufen. Gut qualifiziertes Personal
blieb generell eher schwer zu finden. Obwohl sich
die Personenfreiziigigkeit allgemein entlastend
auswirkt, scheint der Markt fiir gewisse Berufs-
gattungen ausgetrocknet zu sein. Kaum nennens-
werte Rekrutierungsprobleme kennt man hingegen
im Detail- und Grosshandel. Personalgewinnung
wird dort eher als etwas einfacher als sonst an-
gesehen.

Die Pro-Kopf-Arbeitskosten stiegen in den
meisten Wirtschaftszweigen leicht an. Im Vergleich
zu den Angaben im Vorquartal hat der Lohndruck
insbesondere in der verarbeitenden Industrie zuge-
nommen. Mit hoheren Arbeitskosten pro Kopf waren
Unternehmen der Textil-, Maschinen- und Uhrenin-
dustrie konfrontiert. Die deutlichste Aufwartsten-
denz zeigten - wie schon im Vorquartal - die Lohne
im Bausektor. Im Dienstleistungssektor waren es
vor allem die IT-Branche, der Transportbereich und
Ingenieurbiiros, die durch steigende Arbeitskosten
auffielen. Fiir 2011 stellen etliche Unternehmen
Reallohnerhdhungen in Aussicht, insbesondere in
Industriezweigen, in denen Nachholbedarf besteht
und die Verfiigbarkeit von Arbeitskraften abgenom-
men hat.



4 Preise, Margen und Ertragslage

Die hoheren Produktions- und Umsatzvolumen
verbesserten zwar per se erneut die Gewinnmargen,
da die Fixkosten besser absorbiert werden. In der
verarbeitenden Industrie wurden die Margen aber -
wie schon in den Vorquartalen - als signifikant
schwacher als iiblich eingeschatzt; oft lassen sie
sich nur iiber die Lancierung neuer Produkte stei-
gern. Die Margen diirften auf unabsehbare Zeit
unter Druck bleiben. Einerseits rechnen die Firmen
mit tendenziell steigenden Einkaufspreisen. Ander-
seits diirften die Verkaufspreise in Franken - als
Folge eines intensiven Wettbewerbs, aber auch des
Wechselkurseffekts - kaum im gleichen Ausmass
erhoht werden konnen. Immerhin schitzen die
Industriefirmen die Méglichkeit, Verkaufspreiserho-
hungen durchzusetzen, etwas giinstiger ein als noch
im Vorquartal. Entscheidend sind aber letztlich die
spezifischen Firmen- und Marktbedingungen.

Im Bausektor werden die Gewinnmargen als
annahernd normal bis leicht unbefriedigend einge-
stuft. Gegeniiber dem Vorquartal hat sich die Lage-
einschdtzung tendenziell verbessert. Die erwarte-
ten Einkaufspreise (Rohstoffe) werden etwas hoher
veranschlagt als noch im Vorquartal. Auch haben
etwas mehr Firmen den Eindruck, hohere Verkaufs-
preise realisieren zu kdnnen.

Die Gesprdachspartner aus dem Dienstleis-
tungssektor betrachten das Ausmass ihrer Gewinn-
margen ebenfalls als normal bis leicht unbefrie-
digend. Am meisten negativ beeinflusst wurde das
Gesamtergebnis wie schon im Vorquartal von den
klar unbefriedigenden Zinsmargen der Banken, wo
insbesondere der Wetthewerb im Hypothekar-
geschaft unvermindert heftig ist. Die Wechselkurs-
entwicklung belastet zudem die Einnahmen aus der
Vermdgensverwaltung. Als unbefriedigend stufen
auch Hoteliers, Arbeitsvermittler sowie einzelne
Detail- und Grosshdndler ihre Gewinnmargen ein.
Eine eher komfortable Margensituation weisen dem-
gegeniiber Ingenieur-, Treuhand- und Beratungs-
biiros sowie Unternehmen der Immobilienbewirt-
schaftung auf.
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5 Auswirkungen
der Frankenaufwertung

Die Firmen wurden in der Umfrage von Oktober
und November 2010, wie schon im Vorquartal, auf
das Wechselkursthema angesprochen. Auf die spezi-
fische Frage nach den Auswirkungen der Franken-
aufwertung auf den Geschaftsgang gaben 45% der
Firmen an, insgesamt negative Effekte festzu-
stellen. Dies entspricht einem deutlich héheren
Prozentsatz als noch im dritten Quartal. 42% der
Firmen waren von der Aufwertung nicht betroffen.
Positive Effekte wurden von 13% der Firmen
gemeldet. Die Auswirkungen fallen je nach Produk-
tionssektor sehr unterschiedlich aus. Die Umfrage-
ergebnisse werden im Detail im Kapitel «Wechsel-
kursumfrage: Auswirkungen der Frankenaufwertung
und Reaktionen der Unternehmen» (S. 50 ff.) kom-
mentiert.

6 Aussichten

In der verarbeitenden Industrie geht die grosse
Mehrheit der Firmen von steigenden realen Um-
sdtzen und einer hoheren Kapazitdtsauslastung in
den kommenden sechs Monaten aus. Auch die
Beschaftigungsaussichten fiir diese Periode sind
durchaus positiv, wird doch eine weitere Zunahme
der Anstellungen beabsichtigt. Die diesbeziigliche
Einschatzung hat sich seit dem dritten Quartal
merklich verbessert. Uber den Zeitraum von sechs
Monaten hinaus haben die Unternehmer hingegen
grossere Vorbehalte in Bezug auf die Nachhaltigkeit
der aktuellen Dynamik.

Im Bausektor bleiben die Unternehmen gross-
mehrheitlich zuversichtlich. Sie gehen von einer
weiteren leichten Zunahme der Umsdtze aus, wenn
auch nicht mehr im selben Ausmass wie noch im
Vorquartal. Im Wohnungsbau antizipieren die Fir-
men eine Stabilisierung der Kapazitdtsauslastung
auf dem gegenwartigen hohen Niveau; mit einer
weiteren Zunahme wird kaum noch gerechnet. Einige
Gesprachspartner rechnen mit einer abnehmenden
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Auslastung. Die Beschaftigung diirfte weitgehend
unverdndert bleiben.

Im Dienstleistungssektor bleiben die Erwar-
tungen in Bezug auf die Geschaftsentwicklung iiber
die ndchsten sechs Monate giinstig. Besonders
optimistische Einschatzungen der Umsatzaussich-
ten waren bei Reiseveranstaltern, Personalvermitt-
lern, in der IT-Branche, im Gross- und Detailhandel
sowie in der Gastronomie festzustellen. Zuversicht
ist auch bei den Erbringern von Finanzdienst-
leistungen, Unternehmen im Immobilienwesen,
Beratungsbiiros und Treuhandern zu verzeichnen.
Entsprechend rechneten die Gesprachspartner aus
dem Dienstleistungssektor mit einem leichten An-
stieg der technischen Kapazitatsauslastung und der
Beschaftigung.

Zu den am meisten genannten Risiken gehdren
die Unsicherheit iiber die Nachhaltigkeit des welt-
wirtschaftlichen Aufschwunges, die Gefahren im
Zusammenhang mit der Verschuldungssituation
europdischer Staaten und Banken, weitere Wechsel-
kurshewegungen sowie die kiinftigen Zinsbedin-
gungen. Nach wie vor dusserten einige Unterneh-
mer ein gewisses Unbehagen iiber die anhaltend
tiefen Zinsen und mogliche Inflationsgefahren.

Die Investitionspldne zeigen in der Industrie
und im Dienstleistungssektor leicht nach oben,
wenn auch in etwas geringerem Ausmass als noch
im dritten Quartal. Dies trifft sowohl fiir die Ausriis-
tungs- wie fiir die Bauinvestitionen zu. Die tenden-
ziell hoheren Investitionsausgaben widerspiegeln
vor allem den Bedarf, bisher aufgeschobene Ersatz-
investitionen zu tatigen, zu einem kleineren Teil
aber auch die Absicht, die Produktionskapazitaten
auszudehnen. In der Bauwirtschaft werden stagnie-
rende Investitionen erwartet.

49 Quartalsheft 4/2010



Wechselkursumfrage:

Auswirkungen der Frankenaufwertung und Reaktionen
der Unternehmen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank vom Dezember 2010

Viertes Quartal 2010

Im Rahmen der Konjunkturumfrage des vierten Quartals, die im Oktober und
November 2010 durchgefiihrt wurde, sprachen die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte die Unternehmen zum zweiten Mal systematisch auf die
Wechselkursthematik an, um die Auswirkungen der Frankenaufwertung zu
quantifizieren. 244 Unternehmen nahmen an dieser Umfrage teil. Die Unter-
nehmensauswahl erfolgt nach einem Muster, das die Produktionsstruktur

der Schweiz widerspiegelt, wobei die ausgewdhlten Unternehmen von Quartal
zu Quartal dndern. Die Bezugsgrosse ist das BIP ohne Landwirtschaft und
ohne offentliche Dienstleistungen.
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1 Gesamtergebnis der Umfrage

Seit Mitte 2007 befindet sich der Schweizer
Franken unter Aufwertungsdruck. Wie aus Grafik 1
ersichtlich ist, werden die verschiedenen Sektoren
der Wirtschaft von der Frankenaufwertung sehr
unterschiedlich beeinflusst. Insgesamt 45% der
befragten Unternehmen gaben negative Auswirkun-
gen an (18% deutlich und 27% leicht negativ). Dies
entspricht einer bedeutenden Verschlechterung im
Vergleich zu den Vorquartalsergebnissen. Im dritten
Quartal hatten die negativ beeinflussten Unterneh-
men 28% der gesamten Stichprobe ausgemacht.

42% der Unternehmen stellten keine bedeu-
tenden Effekte der Frankenaufwertung auf ihren
Geschaftsgang fest. Wie Grafik 2 zeigt, handelt es
sich dabei hauptsdchlich um Unternehmen, die
nicht wechselkursexponiert sind. Ausserdem tragen
Absicherungsstrategien oder sich kompensierende
Faktoren zur Neutralisierung von Wechselkurseffek-
ten bei. Die iiberwiegende Mehrheit dieser Firmen
rechnet dementsprechend auch fiir die nahe Zu-
kunft nicht mit Auswirkungen (Grafik 3). Positive
Auswirkungen der Frankenaufwertung ergaben sich
bei den restlichen 13% der befragten Unternehmen.

Negativ von der Frankenstdrke betroffen waren
am hdufigsten Betriebe der verarbeitenden Indus-
trie. Im Quartalsvergleich haben sich die negativen
Auswirkungen in diesem Sektor sowohl verstarkt als
auch ausgebreitet: Diesmal waren 30% der Unter-
nehmen leicht negativ und 49% deutlich negativ
betroffen, wahrend im dritten Quartal noch ins-
gesamt 61% der verarbeitenden Unternehmen nega-
tive Auswirkungen festgestellt hatten. Im Dienst-

Grafik 1
Auswirkungen der Aufwertung nach Sektoren

leistungssektor dagegen blieb die grosse Mehrheit
(65%) der Unternehmen von negativen Auswirkun-
gen der Frankenstdrke verschont. Auch in diesem
Sektor haben sich jedoch die Ergebnisse im Zeit-
ablauf etwas verschlechtert. Inshesondere war eine
grossere Anzahl Firmen als noch im dritten Quartal
mit leicht negativen Konsequenzen konfrontiert. Im
Bausektor bestdtigten sich die Ergebnisse des drit-
ten Quartals: Die Frankenaufwertung hinterliess bis-
her kaum negative Spuren. Rund 15% der befragten
Bauunternehmen stellten eher positive Auswirkun-
gen auf ihren Geschaftsgang fest. Allerdings ist zu
erwahnen, dass es durchaus baunahe Industriebe-
triebe gab, die aufgrund intensiverer Konkurrenz
aus dem Ausland negative Auswirkungen feststell-
ten. Diese Firmen zdhlen jedoch zur verarbeitenden
Industrie und beeinflussen somit die Resultate des
Bausektors nicht.

2 Negative Auswirkungen:
wo und wie?

Insgesamt meldeten 109 Unternehmen leicht
oder deutlich negative Auswirkungen der Franken-
aufwertung. Grafik 4 zeigt, auf welchem Markt und
in welcher Form diese negativen Impulse zu be-
obachten waren. Am starksten betroffen war - wie
zu erwarten - die Exporttdtigkeit. Eine grosse
Mehrheit der negativ beeinflussten Unternehmen
sah sich auf ihren ausldndischen Absatzmarkten
mit tieferen Gewinnmargen konfrontiert. In den
meisten Fallen kam dies iiber tiefere CHF-dquiva-
lente Preise zustande. Ein Drittel der Unternehmen

244 Unternehmen

M Deutlich negativ M Leicht negativ M Kein Effekt

Leicht positiv M Deutlich positiv

Industrie I ——— -

Bau

Dienstleistungen I
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Total .
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Quelle: SNB
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erlitt auch Einbussen beim Verkaufsvolumen. Nebst
den direkten Effekten auf die Exportwirtschaft wur-
den auch indirekte Effekte signalisiert (vgl. unteres
Drittel der Grafik 4): In 10% der Falle zeigten sich
die negativen Auswirkungen in Form tieferer Ge-
winnmargen oder Verkaufsvolumen bei Zulieferern
exportorientierter Unternehmen. Bei Firmen, die
der Konkurrenz durch billigere Importe ausgesetzt
sind, ergaben sich negative Auswirkungen in erster
Linie in Form von kleineren Verkaufsvolumen.

Von den negativen Aufwertungsfolgen am
starksten betroffen wurden die Industrie der Vor-
produkte (Herstellung chemischer Erzeugnisse und
Kunststoffe), die Metall-, die Investitionsgiiter-

Grafik 2
Nicht beeinflusste Unternehmen: Begriindungen

(Hersteller elektronischer Erzeugnisse sowie breite
Teile der Maschinenindustrie) und die Textilindus-
trie. Von den insgesamt 22 befragten Hotels berich-
teten 10 von - hauptsdchlich leicht - negativen
Effekten der Aufwertung; die {ibrigen 12 Hoteliers
gaben an, keine Effekte der Frankenstarke zu spii-
ren. Im Detailhandel sah das Bild recht heterogen
aus. Die Detailhandler in den Grenzgebieten waren
mit ungiinstigen Entwicklungen im grenziiberschrei-
tenden Einkaufstourismus konfrontiert; andernorts
dominierten dagegen die positiven Effekte der tie-
feren Einkaufspreise. Auch im Grosshandel variier-
ten die Antworten zwischen diesen zwei Extremen.
Die Banken gaben neutrale bis leicht negative

104 Unternehmen, Mehrfachnennungen méglich

Keine Wechselkursexposition |
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Grafik 3
Nicht beeinflusste Unternehmen: Erwartungen bei unverdandertem Wechselkurs
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Auswirkungen an. Die Fdlle mit negativen Auswir-
kungen lassen sich mit zwei Faktoren erkldren: tie-
fere Gebiihreneinnahmen aufgrund von niedrigeren
Fremdwahrungsdepotwerten der Kunden sowie Ver-
luste auf den eigenen Fremdwahrungspositionen.
Keine Auswirkungen meldeten hingegen die meisten
Vertreter der Transportbranche, der Versicherungen
und Treuhdnder sowie der Arbeitsvermittlungs-, der
Freizeit- und der Gesundheitsbhranche.

Grafik 4

3 Negative Auswirkungen:
Wie reagieren die Firmen?

Die Firmen wurden ferner nach den Mass-
nahmen befragt, die sie schon umgesetzt haben,
um der Wechselkursaufwertung entgegenzuwirken.
Grafik 5 zeigt das Spektrum dieser Reaktionen.
Die grosse Mehrheit der Firmen hat Massnah-
men beschlossen. Kompensierende Preiserhdhun-
gen konnten nurin 20% der Falle durchgesetzt wer-
den. Haufiger werden Massnahmen zur Reduktion
der Produktionskosten ergriffen. Arbeitskosten wer-
den in erster Linie durch einen Personalabbau oder
den Verzicht auf neue Einstellungen reduziert. Viel

Negativ beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der Aufwertung
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ofter betreffen die Sparmassnahmen jedoch die
tibrigen Produktionskosten. Sehr stark verbreitet ist
der Einsatz von Absicherungsstrategien, vor allem
mittels Natural Hedging. Als Reaktion auf die Auf-
wertung werden jedoch auch grundsatzliche strate-
gische Uberlegungen iiber die Zukunft der Unter-
nehmen angestellt.

4 Positive Auswirkungen:
wo und wie?

Von geringfiigig oder gar deutlich positiven
Auswirkungen der Frankenaufwertung profitierten
31 der befragten Unternehmen. Wie aus Grafik 6

Grafik 6

ersichtlich ist, ergaben sich die positiven Auswir-
kungen iiberwiegend in Form tieferer Inputkosten
und/oder besserer Gewinnmargen. Ein nicht unbe-
deutender Teil der Unternehmen erwdhnte zudem
glinstigere Bedingungen fiir Investitionen sowie fiir
Forschung und Entwicklung. Gemass Grafik 7 diirf-
ten diese besseren Geschaftsbedingungen in erster
Linie zu einer Erhéhung der Gewinne und der Liqui-
ditdt der Firmen fiihren, haben doch nur 42% der
positiv betroffenen Unternehmen als Reaktion auf
die Aufwertung ihre Verkaufspreise reduziert.

Positiv beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der Aufwertung
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5 Erwartungen fiir die nahe
Zukunft bleiben positiv

Im Rahmen der Umfrage wurden die Firmen
nach ihren Erwartungen beziiglich der Entwicklung
von realem Umsatz, Personalbestand und Investi-
tionen {ber die folgenden sechs bzw. zwolf Monate
gefragt. Die Antworten werden in einer Skala
erfasst, die von «deutlich hoher» bis «deutlich tie-
fer» reicht. Gestiitzt auf diese Informationen lasst
sich ein Index bilden, indem die negativen Ein-
schdatzungen von den positiven Einschdtzungen
subtrahiert werden («Nettosaldo»). Deutlich posi-
tive bzw. negative Einschdtzungen werden dabei
hoher gewichtet als leicht positive bzw. negative
Einschdtzungen. Der Index ist so konstruiert, dass
er einen Wert zwischen +100 und -100 annehmen
kann. Ein positiver Indexwert widerspiegelt per
Saldo positive Erwartungen, ein negativer Wert
zeigt insgesamt negative Erwartungen an.

Grafik 8
Erwartungen: Umsatz, Personal und Investitionen

Die Auswertung wurde fiir zwei Untergruppen
durchgefiihrt: einerseits die von der Frankenauf-
wertung negativ beeinflussten Unternehmen und
anderseits alle tibrigen Unternehmen. Wie aus Gra-
fik 8 ersichtlich ist, zeigen die Einschdtzungen der
Firmen per Saldo an, dass mit steigenden realen
Umsadtzen und einer moderat positiven Entwicklung
der Personalbestdande und der Investitionsausgaben
gerechnet wird. So zeigt beispielsweise die erste
rote Sdule fiir die Gruppe der negativ vom Wechsel-
kurs beeinflussten Unternehmen an, dass die posi-
tiven Einschdtzungen (steigende Umsatzerwartun-
gen) die negativen Einschdtzungen (abnehmende
Umsatzerwartungen) deutlich tbertreffen. Die Gra-
fik bringt auch zum Ausdruck, dass die Erwartungen
im Hinblick auf die reale Umsatz- und Personalbe-
standsentwicklung in den zwei Unternehmensgrup-
pen nicht signifikant unterschiedlich sind. Beziig-
lich Investitionsausgaben scheinen dagegen die
von der Aufwertung negativ beeinflussten Unter-
nehmen insgesamt etwas vorsichtiger zu sein als
die iibrigen Unternehmen.
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1 Gewichtete positive Einschatzungen der Unternehmen abziiglich der gewichteten negativen Einschatzungen in Bezug auf die kiinftige
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bestand) bzw. 12 Monate (fiir Investitionen).
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SNB Working Papers:
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Consumer heterogeneity and the
impact of trade liberalisation:

How representative is the represen-
tative agent framework?

Raphael Auer

Working Paper 2010-13

Dieses Arbeitspapier geht der Frage nach, wie
unterschiedliche Konsumentenpraferenzen die Aus-
wirkungen der Handelsliberalisierung beeinflussen.
Dazu wird ein strukturelles Modell entwickelt,
welches die Nutzengewinne aus der Offnung von
Grenzen untersucht. Als Spezialfall umfasst es das
Modell des reprdsentativen Konsumenten. Dies
erlaubt, die Ergebnisse mit den iiblichen Handels-
modellen zu vergleichen. Das Hauptergebnis der
Studie ist, dass die Auswirkungen der Handels-
liberalisierung von der Verteilung der Prdferenzen
unberiihrt bleiben und mit dem Model des reprdsen-
tativen Konsumenten identisch sein kdnnen. Ent-
scheidend ist dabei, wie sich die inlandische Indus-
triestruktur an den internationalen Handel anpasst.
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Limits to arbitrage during the crisis:
Funding liquidity constraints
and covered interest parity

Tommaso Mancini Griffoli

und Angelo Ranaldo

Working Paper 2010-14

Arbitrage stellt im Allgemeinen sicher, dass
die gedeckte Zinsparitdt (covered interest parity,
CIP) gewadhrleistet ist. Bis vor Kurzem galt, dass
ibermdssige Gewinnmoglichkeiten aus Arbitrage-
geschaften bestenfalls einige Sekunden lang beste-
hen und wenige Basispunkte betragen. Nach dem
Konkurs der Investmentbank Lehman Brothers
waren die potenziell erzielbaren Arbitrage-Gewinne
allerdings hoch und hielten mehrere Monate an.
Die Autoren dokumentieren dies, indem sie die
Arbitrage-Strategie spezifizieren, die ein Investor
in Betracht zieht, der zwischen zwei Finanzierungs-
moglichkeiten wahlt, eine mit und die andere ohne
Sicherheiten. In beiden Fillen scheinen die redu-
zierten Finanzierungsmdglichkeiten in Dollar dafiir
verantwortlich gewesen zu sein, dass die Arbitrage
nicht mehr spielte. Diese Rationierung ergab sich
daraus, dass die Finanzinstitute ihren Verschul-
dungsgrad reduzieren mussten und ihren Liquidi-
tatsgrad erhéhen wollten. Zudem hatten sie nicht
geniigend geeignete Aktiven, die sie als Sicherhei-
ten zur Erlangung liquider Mittel einsetzen konn-
ten. Die empirische Analyse stiitzt sich auf neue
Hochfrequenz-Daten von synchronen Wertschrif-
tenpreisen (einschliesslich Transaktionskosten). Sie
deutet darauf hin, dass die Massnahmen der Zentral-
banken, insbesondere die Einrichtung von Swap-
Linien, letztlich wirksam dazu beigetragen haben,
dass die CIP-Arbitrage wieder spielt.



Monetary policy response
to oil price shocks

Jean-Marc Natal

Working Paper 2010-15

Wie sollen Wihrungsbehorden auf Olpreis-
schocks reagieren? Die neu-keynesianische Litera-
tur kommt zum Schluss, dass eine perfekte Preis-
stabilisierung optimal sei. Doch der Gegensatz
zwischen Theorie und Praxis ist frappant: Zentral-
banken, die ein Inflationsziel verfolgen, bevorzu-
gen typischerweise einen ldngerfristigeren Ansatz.
Das vorliegende Working Paper zeigt zum einen,
dass eine perfekte Preisstabilisierung hohe Wohl-
fahrtskosten verursacht, weil der Anteil der vom
Erd6l verursachten Kosten sich mit den Erdolprei-
sen verdandert. Der Trade-off ist bedeutend, denn
Erdol (Energie) ist sowohl ein Inputfaktor im Pro-
duktionsprozess als auch ein Gut, das in den Kon-
sum geht. Zum anderen wird analytisch eine einfa-
che Zinssatzregel hergeleitet, welche die optimale
Geldpolitik reproduziert, aber nur von beobacht-
baren Variablen abhangt, namlich der Kerninflation
sowie den Wachstumsraten des Output und des
Olpreises. Es zeigt sich, dass eine optimale Geld-
politik dezidiert auf Veranderungen der Kerninflation
reagiert, aber auch die negativen Auswirkungen
eines Anstiegs des Erddlpreises auf das Wachstum
abfedert. Die Analyse zeigt zudem, dass es sehr
kostspielig ist, bei Olpreisschocks auf die Taylor-
Regel oder eine perfekte Preisstabilisierung zu
setzen.
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Immigration and Swiss house
prices

Kathrin Degen und Andreas M. Fischer

Working Paper 2010-16

Diese Studie untersucht die Reaktion von
Hauspreisen auf Immigrationsstrome in 85 Schwei-
zer Regionen zwischen 2001 und 2006. Die Ergeb-
nisse belegen die Existenz einer Verbindung zwi-
schen Einwanderung und Hauspreisen selbst in
einem Umfeld mit geringer Hauspreisinflation,
staatlicher Mietreqgulierung und moderaten Immi-
grationsstromen. Zuwanderung in der Hohe von 1%
der lokalen Bevdlkerung geht mit einem Anstieg der
Preise von Einfamilienhdusern um ungefdahr 2,7%
einher, was konsistent mit den Ergebnissen friihe-
rer Untersuchungen ist. Im Falle von Einfamilien-
hausern erklart der Einwanderungseffekt nahezu
zwei Drittel des gesamten Preisanstiegs.



SNB

Immigration and
large banknotes

Andreas M. Fischer

Working Paper 2010-17

Kann eine starke Immigration die Nachfrage
nach grossen Stiickelungen von Banknoten beein-
flussen? Diese Studie untersucht, ob sich die Nach-
frage nach 1000-Franken-Noten - eine Note, die als
Wertaufbewahrungsmittel verwendet wird - auf die
Gemeinden konzentriert, in denen der Anteil an
Einwanderern hoch ist. Die Schatzung kontrolliert
fiir eine Reihe von regionalen Indikatoren quer iiber
251 Schweizer Gemeinden. Die Resultate deuten
darauf hin, dass die Einwanderer europdischer Her-
kunft weniger 1000-Franken-Noten halten als Ein-
heimische, was impliziert, dass die Immigration
gemessen an der Nachfrage nach Bargeld eine Ver-
minderung der Seigniorage (pro Person) nach sich
zieht. Ein Anstieg des Zahlenverhdltnisses zwischen
Einwohnern ausldndischer und schweizerischer
Nationalitdt um 1% fiihrt zu einer Reduktion der
Bargeldnachfrage pro Person um 4000 Franken.
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Are imports from rich nations
deskilling emerging economies?
Human capital and the dynamic
effects of trade

Raphael Auer

Working Paper 2010-18

Der erste Teil dieses Papiers dokumentiert,
dass humankapitalintensive Einfuhren aus reichen
Nationen in den letzten Jahrzehnten stark negative
Auswirkungen auf die Akkumulation von Human-
kapital in Entwicklungslandern hatten. Um einen
ursachlichen Zusammenhang zwischen diesen
Variablen zu zeigen, nutzt die Analyse die Variation
im Angebot von qualifizierten Arbeitskraften in
Nachbarlandern {iber die Zeit und das Ausmass, mit
dem sich damit die humankapitalintensiven Einfuh-
ren aus diesen Nachbarlandern entwickelt haben.
In einer Panel-Schatzung mit 41 Landern, die nicht
Mitglied der OECD sind, senkt ein Anstieg der human-
kapitalintensiven Einfuhren um eine Standard-
abweichung die durchschnittliche Bildung der Be-
volkerung im Importland um 12%. Der zweite Teil
der Arbeit entwickelt ein theoretisches Modell, das
die Auswirkungen einer solchen vom Aussenhandel
verursachten Humankapitalbildung untersucht. Das
Modell basiert auf heterogenen Arbeitnehmern, die
in ihre Bildung investieren. Der Aussenhandel ver-
schiebt Investitionen in Bildung in reiche Lander,
was zu einer Divergenz zwischen armen und reichen
Nationen fiihrt.



Executive compensation:
A general equilibrium perspective

Jean-Pierre Danthine

und John B. Donaldson

Working Paper 2010-19

Dieses Arbeitspapier untersucht das dynami-
sche allgemeine Gleichgewicht einer Volkswirt-
schaft, in der risikoscheue Aktiondre die Leitung
eines Unternehmens an risikoscheue Fiihrungs-
krafte delegieren. Der optimale Vertrag besteht aus
zwei Hauptkomponenten, einer mit Anreizwirkung,
die einem nicht handelbaren Aktienanteil ent-
spricht, und einer variablen Saldrkomponenten,
die an die aggregierte Lohnsumme und die aggre-
gierten Dividenden gekoppelt ist. Leistungsabhan-
gige Entlohnung eines Managers kann damit sicher-
stellen, dass die Interessen des Managers den
Absichten der Aktiondre entsprechen und dass der
Manager das Ziel hat, den Barwert der kiinftigen
Dividenden zu maximieren. Ausserdem ist eine Ver-
bindung zwischen der Entléhnung des Managers
und der gesamtwirtschaftlichen Leistung notig, um
sicherzustellen, dass er den passenden stochasti-
schen Diskontierungsfaktor anwendet, um die kiinf-
tigen Dividenden zu bewerten. Uberlegungen zum
allgemeinen Gleichgewicht kdnnten also unter Um-
standen eine Losung fiir das Geld-Gliick-Paradoxon
(«Pay for luck»-Puzzle) darstellen. Es wird zudem
gezeigt, dass sich automatisch einseitige relative
Leistungsbeurteilungen ergeben, wenn Manager
und Aktiondre nicht die gleiche Risikoneigung
haben.

SNB 60 Quartalsheft 4/2010



SNB

61

Quartalsheft 4/2010



Geld- und wahrungspolitische Chronik
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SNB

Fortsetzung
der expansiven Geldpolitik

Im Anschluss an die vierteljahrliche geld-
politische Lagebeurteilung gab die SNB am 16. De-
zember 2010 bekannt, sie werde ihre expansive
Geldpolitik fortsetzen, das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor unverandert bei 0%-0,75% belassen
und weiterhin anstreben, den Libor im unteren
Bereich des Zielbandes um 0,25% zu halten.
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