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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) {ibermit-
telte am 21. Februar 2007 seinen gemass Artikel 7 Absatz 2 des Nationalbank-
gesetzes (NBG) erstellten Rechenschaftsbericht 2006 an die Bundesver-
sammlung. Dieser im Folgenden wiedergegebene Bericht wird dem Bundesrat
und der Generalversammlung der Aktiondre zur Information, nicht aber zur
Beschlussfassung unterbreitet.

Zusammenfassung

Die Schweizerische Nationalbank legt der Bundesversammlung gemass
Artikel 7 Absatz 2 des Nationalbankgesetzes (NBG) jahrlich in einem Bericht
Rechenschaft {iber die Erfiillung ihrer Aufgaben ab. Der vorliegende Bericht
tiber das Jahr 2006 folgt in seiner Disposition dem Inhalt von Artikel 5 NBG.
Alle dort aufgefiihrten acht Aufgaben erhalten ein separates Kapitel.

(1) Die Geldpolitik ist im Gesamtinteresse des Landes zu fiihren. Sie
soll Preisstabilitat gewdhrleisten und dabei der konjunkturellen Entwick-
lung Rechnung tragen. Geldpolitische Impulse wirken mit erheblicher Ver-
zogerung auf Produktion und Preise. Die Geldpolitik orientiert sich folglich
nicht an der aktuellen Inflation, sondern den Inflationsaussichten. Das geld-
politische Konzept basiert auf drei Elementen: Definition der Preisstabilitat,
mittelfristige Inflationsprognose und operatives Zielband fiir den anvisierten
Geldmarktsatz.

Die Weltkonjunktur befand sich 2006 im dritten Jahr eines krdftigen
Aufschwungs. Die USA verloren wirtschaftlich an Dynamik, Europa gewann
hinzu und Asien expandierte ungebremst weiter. Der Erd6lpreis schoss in die
Hohe und sank dann wieder auf das Ausgangsniveau zuriick. Obwohl davon
nicht unberiihrt, blieb die Inflation weitgehend unter Kontrolle.

Auch in der Schweiz war der Aufschwung kraftig. Er setzte bei den
Exporten ein und erfasste dann die Inlandverkdufe von Industrieprodukten.
Bei vorerst kaum belebtem Arbeitsmarkt erreichte die Auslastung der tech-
nischen Kapazitaten ungewohnt hohe Werte. Die anfdngliche Zuriickhaltung
gegeniiber Ausriistungsinvestitionen schwand und das Vertrauen der Konsu-
menten festigte sich. Einzig die Bauinvestitionen verloren nach Jahren reger
Aktivitdt an Dynamik. Die Beschaftigung nahm {iber hdhere Partizipation und
Migration zu.
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In diesem Umfeld des konjunkturellen Aufschwungs setzte die Nati-
onalbank den Prozess der Normalisierung der Geldpolitik fort. Sie hob ihr
Zielband fiir den Dreimonats-Libor in vier gleichen Schritten auf 1,5% bis
2,5% an. Die Steigerungen waren moderat und erfolgten in regelmassigen Zeit-
abstanden. Trotz des Anstiegs der Erddlpreise Mitte Jahr setzte sich der Auf-
schwung bei unverdnderten Inflationsaussichten gleichmadssig fort, so dass
die Nationalbank ihre Geldpolitik graduell straffen konnte. Dieser Kurs sollte
die Preisstabilitdt mittelfristig gewdhrleisten und dabei die wirtschaftlichen
Gegebenheiten bestmoglich beriicksichtigen.

(2) Die Nationalbank versorgt den Geldmarkt mit Liquiditat. Sie setzt
so die Geldpolitik um und wirkt bei Bedarf als Lender-of-last-Resort. Das NBG
umschreibt die zuldssigen Zentralbankgeschafte, und die Richtlinien iiber das
geldpolitische Instrumentarium konkretisieren die Instrumente und Verfahren,
die verwendbaren Sicherheiten sowie die Bedingungen fiir das Lending-of-
last-Resort. Die Geldversorgung erfolgte iiber eine Reihe von auf dem Repoge-
schaft basierenden Instrumenten. Im Zuge der Normalisierung der Geldpolitik
wurden die Reposdtze von 0,73% auf 1,90% und die durchschnittlichen Giro-
bestdande an den Tagesenden um 0,4 Mrd. auf 5,2 Mrd. Franken erhdht.

(3) Die Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe von Bank-
noten. Sie versorgt die Wirtschaft iiber Banken und Post mit Noten und - im
Auftrag des Bundes - mit Miinzen. 2006 galt das Augenmerk wiederum der
Pflege der Notenqualitdt und des Bargeldverkehrs, der Weiterentwicklung der
Sicherheitsmerkmale sowie der vorausschauenden Abwehr von Falschungsver-
suchen. Auf dem Weg zu einer nachsten Notenserie wurden die im Vorjahr
pramierten Entwiirfe inhaltlich, gestalterisch und drucktechnisch weiterent-
wickelt. Ende Jahr wurde die Kassenstelle Lugano geschlossen.

(4) Im bargeldlosen Zahlungsverkehr hat die Nationalbank das Funk-
tionieren der Systeme zu erleichtern und zu sichern. Sie fiihrt fiir die Banken
Konten, steuert das Interbankzahlungssystem SIC und iiberwacht die Zah-
lungs- und Effektenabwicklungssysteme. Im Berichtsjahr verlangte die SNB
von den Systembetreibern erstmals Selbsteinschdtzungen iiber die Einhaltung
der Mindestanforderungen. Auch unterstellte sie einen fiinften Betreiber als
systemisch bedeutsam der Uberwachung.

SNB 8 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



SNB

(5) Die Nationalbank verwaltet die Wahrungsreserven des Landes.
Diese dienen der Vorbeugung und Uberwindung allfilliger Krisen. Die Anlage
der Aktiven untersteht dem Primat der Geldpolitik und erfolgt nach den Kri-
terien Sicherheit, Liquiditdt und Ertrag. Richtlinien des Direktoriums defi-
nieren die Anlagegrundsatze, die Anlageinstrumente sowie den Anlage- und
Risikokontrollprozess. Die Anlagen, hauptsachlich Devisen, Gold und Franken-
forderungen aus Repogeschaften, blieben auf die liquiden Wahrungen und
Anlagemarkte sowie die hochsten Bonitaten konzentriert. Anlageuniversum
und Portfolioanteile anderten sich kaum. Der Ertrag iibertraf das langfristig
zu erwartende Niveau. Das Gold stach dabei erneut heraus, barg aber auch
das héchste Risiko.

(6) Die Nationalbank hat den Auftrag, zu einem stabilen Finanz-
system beizutragen. Die Geldpolitik ist auf ein stabiles Finanzsystem und
funktionierende Finanzmdrkte angewiesen, um ihre Ziele zu erreichen. Eine
gute Geldpolitik ist umgekehrt eine wichtige Voraussetzung fiir die Stabilitat
des Finanzsystems. Die Nationalbank sucht Risiken friih zu erkennen und
auf stabilisierende Rahmenbedingungen hinzuwirken. Im Jahresbericht zur
Finanzstabilitdt beurteilte sie das Bankensystem und die Finanzmarktinfra-
struktur als stabil. Sie half die Umsetzung der neuen Eigenkapitalvereinbarung
(Basel IT) im Basler Ausschuss vorzubereiten und wirkte in der Arbeitsgruppe
der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) zur Uberfiihrung von Basel II
in die schweizerische Bankenregulierung mit. Die SNB leistete auch Beitrdge
zur Reform des Wertpapierrechts.

(7) Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskoopera-
tion mit. Wichtige Foren bieten der Internationale Wahrungsfonds (IWF), die
Zehnergruppe (G-10), die Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
sowie die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD). Der IWF befasste sich hauptsichlich mit der praventiven Uberwa-
chung der Mitgliedlander sowie der Reform der Quoten- und Stimmrechts-
verteilung. Er fiihrte multilaterale Konsultationen mit systemisch wichtigen
Landern und Wirtschaftsblocken ein und plante ein Liquiditdtsinstrument fiir
Schwellenldander mit solider Wirtschaftspolitik, aber verletzlicher Aussen-
wirtschaft. Die der SNB zugdnglichen Ausschiisse der BIZ widmeten sich der
Bankenaufsicht, dem Zahlungsverkehr, dem Weltfinanzsystem und den Finanz-
madrkten. Die technische Hilfe der SNB konzentrierte sich auf die Lander der
Stimmrechtsgruppe im IWF.

(8) Die Nationalbank erbringt dem Bund Bankdienstleistungen
namentlich im Zahlungsverkehr, in der Bewirtschaftung der Liquiditat und
der Verwaltung von Wertschriften. Im Berichtsjahr wurden fiir den Bund Geld-
marktbuchforderungen (GMBF) und Anleihen iiber 51,7 Mrd. Franken emittiert
und 150 000 Zahlungstransaktionen ausgefiihrt.
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1  Geld- und Wahrungspolitik

Das Jahr 2006 war von einer giinstigen Konjunkturlage in der Schweiz
Uberblick und im Ausland geprdgt. Die Nationalbank setzte die Normalisierung ihres
geldpolitischen Kurses fort und erhdhte das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor (Geldmarktsatz fiir dreimonatige Anlagen in Schweizer Franken) an jeder
vierteljahrlichen geldpolitischen Lagebeurteilung im Jahr 2006. Die Preis-
stabilitat war gewahrleistet.

Im Kapitel 1.1 werden der rechtliche Rahmen fiir die Geldpolitik, das
Mandat und das geldpolitische Konzept der Nationalbank erdrtert. Die Kapi-
tel 1.2 und 1.3 geben einen Uberblick iiber den Konjunkturverlauf im Ausland
und in der Schweiz. Das Kapitel 1.4 erldutert die Geldpolitik im Jahr 2006,
wobei die Direktoriumsentscheide vor dem jeweiligen Hintergrund kommen-
tiert werden. Im Kapitel 1.5 wird schliesslich die Tatigkeit der Nationalbank
im Statistikbereich erdrtert.

1.1 Geldpolitisches Konzept

Die Bundesverfassung beauftragt die Nationalbank, als unabhangige
Verfassungs- und Institution im Gesamtinteresse des Landes die Geld- und Wahrungspolitik zu
Gesetzesauftrag fithren (Art. 99 BV). Dieser Auftrag wird im Nationalbankgesetz unter Art. 5
Abs. 1 prazisiert. Demnach hat die Nationalbank die Preisstabilitat zu gewahr-

leisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen.

Die Nationalbank muss somit allfdllige Zielkonflikte zwischen Preis-
stabilitat und Konjunkturentwicklung im Gesamtinteresse bestmoglich 6sen,
wobei die Preisstabilitdt vorrangig ist. Die Verpflichtung auf das Gesamt-
interesse verlangt, dass die Nationalbank ihre Politik auf die Bediirfnisse der
schweizerischen Volkswirtschaft als Ganzes ausrichtet und nicht den Interes-
sen einzelner Regionen oder Branchen den Vorzug gibt.

Die Preisstabilitdt tragt zum wirtschaftlichen Wachstum bei. Ein sta-

Bedeutung der biles Preisniveau ist eine wichtige Voraussetzung fiir das reibungslose Funk-
Preisstabilitat tionieren der Wirtschaft. Sowohl Inflation als auch Deflation beeintrichtigen
die Entscheide der Wirtschaftssubjekte und verursachen hohe soziale Kosten.

Die Geldpolitik der Nationalbank zielt auf mittel- und langfristige
Preisstabilitat; sie soll anhaltende Inflation und Deflation verhindern. Vor-
ibergehende Preisschwankungen lassen sich hingegen nicht {iber die Geld-
politik ausgleichen. In ihrem Bestreben, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten,
schafft die Nationalbank Rahmenbedingungen, die es der Wirtschaft ermdgli-
chen, ihr Produktionspotenzial auszuschopfen.
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Um die Preisstabilitat zu sichern, muss die Nationalbank fiir ange-
messene monetdre Bedingungen sorgen. Zu tiefe Zinsen wahrend einer zu
langen Phase fiihren zu einer {ibermdssigen Versorgung der Wirtschaft mit
Geld und Krediten und damit zu einer iberhohten Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen. Zwar kurbelt dies die Produktion zundchst an; mit der Zeit
entstehen aber Engpdsse. Die Produktionskapazitdten werden dann zu stark
ausgelastet und in der Folge steigt das Preisniveau. Umgekehrt bewirkt ein zu
hohes Zinsniveau wahrend einer zu langen Phase eine Verknappung der Geld-
und Kreditversorgung und damit eine zu geringe Gesamtnachfrage. Dies wirkt
sich dampfend auf die Preise der Giiter und Dienstleistungen aus.

Die Wirtschaft ist zahlreichen Schocks aus dem In- und Ausland aus-
gesetzt. Die daraus entstehenden konjunkturellen Schwankungen erzeugen
einen mehr oder weniger starken Druck auf die Preise. Solche Entwicklungen
lassen sich nicht vermeiden. Obwohl die Geldpolitik mittel- und langfristig
ausgerichtet ist, kann sie dazu beitragen, derartige Schwankungen abzu-
schwachen. So tragt die Nationalbank bei der Festlegung ihrer Geldpolitik
auch der konjunkturellen Entwicklung Rechnung.

Die Nationalbank wird mit vielen verschiedenen Situationen konfron-
tiert. Am haufigsten kommt es zu Inflations- oder Deflationsschiiben, wenn
sich die Gesamtnachfrage nach Giitern und Dienstleistungen nicht im Gleich-
schritt mit den Produktionskapazitaten der Wirtschaft entwickelt. Eine solche
Konstellation kann sich zum Beispiel bei unvorhergesehenen Schwankungen
des Konjunkturverlaufs im Ausland, anhaltenden Wechselkursverzerrungen,
zerriitteten Staatsfinanzen oder unangemessener Geldversorgung in der Ver-
gangenheit ergeben. Die preistreibenden Effekte verstarken sich, wenn die
Wirtschaft iiberhitzt ist, und lassen nach, wenn die Produktionskapazitaten
nicht voll ausgelastet sind. Im ersten Fall wird die Nationalbank ihre Geld-
politik tendenziell straffen, im zweiten Fall lockern. Eine auf Preisstabilitat
ausgerichtete Geldpolitik iibt folglich einen korrigierenden Einfluss auf die
Gesamtnachfrage aus und verstetigt so die Konjunkturentwicklung. Die Stra-
tegie der Nationalbank muss somit darauf abzielen, die Preisstabilitdt schritt-
weise wiederherzustellen.

Die Situation ist komplexer, wenn Preiserhhungen von Schocks aus-
gelost werden, welche die Kosten der Unternehmen steigern und die Produk-
tion drosseln. Eine anhaltende Verteuerung des Erdols ist ein Beispiel dafiir.
Die Geldpolitik muss in einem solchen Fall einerseits dafiir sorgen, dass die
hoheren Produktionskosten nicht in eine Inflationsspirale miinden, und ande-
rerseits sicherstellen, dass die von den Schocks betroffenen Unternehmen
nicht zu stark benachteiligt werden. Eine {ibereilte Wiederherstellung der Preis-
stabilitdt wiirde die Gefahr starker negativer Auswirkungen auf Konjunktur
und Beschaftigung bergen.

Auch wenn die Nationalbank in ihren geldpolitischen Entscheidungen
die konjunkturelle Entwicklung beriicksichtigt, darf von ihr nicht erwartet
werden, dass sie den Wirtschaftsverlauf feinsteuert. Es bestehen zu viele
Unsicherheiten sowohl iiber die Ausloser und die Dauer der Schocks, welche
die Wirtschaft beeintrichtigen, als auch iiber die Ubertragungsmechanismen,
die Verzdogerungen und das Ausmass, mit denen die Geldpolitik auf Konjunk-
tur und Preise wirkt.
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Das geldpolitische Konzept, das seit dem Jahr 2000 in Kraft ist, beruht
auf drei Elementen: einer Definition der Preisstabilitdt, einer mittelfristigen
Inflationsprognose und - auf operativer Ebene - einem Zielband fiir einen
Referenzzinssatz, den Libor (London interbank offered rate) fiir dreimonatige
Anlagen in Schweizer Franken.

Die Nationalbank setzt Preisstabilitat mit einem Anstieg des Landes-
indexes der Konsumentenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr gleich. So
tragt sie der Tatsache Rechnung, dass nicht jede Preisveranderung zwangsldu-
fig inflationar ist. Auch betrachtet sie die Teuerung als nicht genau messbar.
Messprobleme ergeben sich etwa bei qualitativen Verbesserungen von Giitern
und Dienstleistungen. Solche Veranderungen sind im LIK nur unvollstandig
beriicksichtigt; sie tragen dazu bei, dass die gemessene Teuerung tendenziell
leicht liberzeichnet wird.

Die Nationalbank priift periodisch, ob ihre Geldpolitik fiir die Gewdahr-
leistung der Preisstabilitdt angemessen ist. Dazu verdffentlicht sie viertel-
jahrlich eine Inflationsprognose fiir die kommenden drei Jahre. Diese Periode
entspricht etwa dem Zeitbedarf fiir die Ubertragung geldpolitischer Impulse
auf die Wirtschaft. Prognosen iiber einen so langen Horizont hinweg sind
mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Mit der Publikation einer mittel-
bis langfristigen Prognose unterstreicht die Nationalbank die Notwendigkeit,
eine vorausschauende Haltung einzunehmen und friihzeitig sowohl auf Infla-
tions- als auch auf Deflationsgefahren zu reagieren.

Die Inflationsprognose der Nationalbank beruht auf einem Szenario
der internationalen Konjunkturentwicklung. Sie stiitzt sich iiberdies auf die
Annahme eines iiber den ganzen Prognosehorizont konstanten Dreimonats-
Libors. Sie zeigt damit auf, wie sich die zukiinftigen Preise aufgrund eines
bestimmten Szenarios der Weltkonjunktur und einer unverdnderten Geldpoli-
tik der Schweiz entwickeln wiirden. Die Inflationsprognose lasst sich folglich
nicht direkt mit jenen Prognosen vergleichen, welche die erwarteten geld-
politischen Entscheidungen einbeziehen.

Mittel- und langfristig hangt die Preisentwicklung im Wesentlichen
von der Geldversorgung ab. Die Geldaggregate und die Kredite spielen daher
bei einem Zeithorizont von zwei bis drei Jahren eine relativ wichtige Rolle.
Sie sind Teil der zahlreichen Indikatoren, die in die diversen quantitativen
Modelle zur Erstellung der Inflationsprognose einfliessen. In der kiirzeren
Frist sind meistens andere Indikatoren, die sich zum Beispiel auf die Kon-
junktur, die Wechselkurse oder die Olpreise beziehen, fiir die Berechnung der
erwarteten Inflation von Bedeutung.

Die Nationalbank kommentiert regelmassig den Verlauf der wichtigs-
ten geldpolitischen Indikatoren, die ihre Inflationsprognose bestimmen. Die
verwendeten Modelle werden in verschiedenen Publikationen der National-
bank erldutert.
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Wenn die prognostizierte Inflation von der Entwicklung abweicht, die
mit Preisstabilitdt gleichgesetzt wird, drangt sich eine Anpassung der Geld-
politik auf. Droht die Inflation {iber 2% zu verharren, wird die Nationalbank
eine Straffung ihrer Geldpolitik ins Auge fassen. Umgekehrt wird sie eine
Lockerung vorsehen, wenn die Gefahr einer Deflation besteht. Die National-
bank reagiert jedoch nicht mechanisch auf ihre Inflationsprognose; sie tragt
der allgemeinen Wirtschaftslage Rechnung, wenn sie ihre geldpolitischen
Massnahmen festlegt.

In aussergewdhnlichen Situationen, etwa nach einem plotzlichen,
starken Anstieg der Erddlpreise oder heftigen Wechselkursschwankungen,
muss nicht unbedingt eine Korrektur der Geldpolitik erfolgen, wenn die Infla-
tion voriibergehend 2% (iberschreitet. Das Gleiche gilt bei kurzzeitigem Defla-
tionsdruck.

Zur Umsetzung ihrer Geldpolitik beeinflusst die Nationalbank das Zins-
niveau am Geldmarkt. Sie legt ein Zielband fiir den Dreimonats-Libor fest, den
wirtschaftlich wichtigsten Zinssatz fiir kurzfristige Frankenanlagen. Sie gibt
dieses Zielband, welches gewdhnlich eine Bandbreite von einem Prozentpunkt
aufweist, regelmdssig bekannt und halt den Libor in der Regel in der Mitte
des Zielbandes.

Die Nationalbank iiberpriift ihre Geldpolitik jeweils anldsslich der vier-
teljahrlichen Beurteilung der wirtschaftlichen und monetdren Lage. Sie kom-
mentiert ihre Entscheide in einer Medienmitteilung. Falls besondere Umstande
es erfordern, passt die Nationalbank das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
an, ohne die nachste vierteljahrliche Lagebeurteilung abzuwarten.

1.2 Internationale Konjunkturentwicklung

Die Weltwirtschaft wies 2006 ein starkes Wachstum auf. Das dritte
Jahrin Folge lag die Wachstumsrate bei etwa 5%. Ausserdem war die Entwick-
lung gegeniiber friitheren Jahren ausgewogener, da sich die regionalen Wachs-
tumsunterschiede im Verlauf des Jahres verringerten.

In Europa iiberstieg das Wachstum zum ersten Mal seit dem Jahr
2000 das Potenzial, wahrend in den USA eine Korrektur im Immobiliensektor
im Laufe des Jahres eine konjunkturelle Verlangsamung nach sich zog. Die
bedeutendsten Schwellenldnder Asiens (China, Hongkong, Singapur, Siidkorea
und Taiwan) verzeichneten erneut ein kraftiges Wachstum. Von diesen Lan-
dern gingen wiederum wichtige Impulse fiir die Weltwirtschaft aus.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft im ersten Halbjahr ist um so ein-
driicklicher, als in diesem Zeitraum die Erdolpreise extrem volatil waren und
die Metallpreise sprunghaft anstiegen. Der Roholpreis kletterte zwischen
Dezember 2005 und Anfang August 2006 von 57 Dollar pro Fass auf {iber
75 Dollar. Daraufhin bildete er sich auf rund 60 Dollar zuriick und bewegte
sich anschliessend um diesen Preis herum. Der Preisriickgang beim Erdol ist
vorwiegend auf eine Beruhigung der geopolitischen Situation, auf hohe Lager-
bestdnde, auf eine ruhige Hurrikansaison im Atlantik und wahrscheinlich auf
die Verlangsamung der Konjunktur in den USA zuriickzufiihren.
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Im Jahr 2006 blieb die Inflation moderat, wobei die Preisentwicklung

Verhaltene weltweite vorwiegend durch die Volatilitat der Erddlpreise bestimmt wurde. Zwar gab es

Inflation im ersten Halbjahr einen Inflationsschub, doch nahm der Inflationsdruck in
der zweiten Jahreshalfte aufgrund der sinkenden Erddlpreise markant ab.

So ging die Inflation in den USA zwischen dem zweiten und dem
vierten Quartal im Vorjahresvergleich von 4% auf 1,9% zuriick. Die Kern-
inflation, welche die Energie- und Nahrungsmittelpreise ausklammert, stieg
hingegen wahrend eines Grossteils des Jahres weiter an und lag im dritten
Quartal bei 2,8%, einem Wert, der seit 2001 nicht mehr erreicht worden war.
In der Eurozone lag die Teuerung im zweiten Quartal bei 2,5%, bildete sich
dann aber leicht zuriick und betrug Ende Jahr weniger als 2%. In Japan tru-
gen die hohen Energiepreise, der schwache Yen und der Abbau von Uber-
kapazitaten nach und nach zur Uberwindung der Deflation bei. Ab Mai lag die
Teuerung wieder im positiven Bereich.

In den USA war die Wirtschaftsentwicklung im Jahr 2006 nicht durch-

Allmihliche Verlangsamung wegs einheitlich. Zwar erreichte das BIP-Wachstum 3,4% und war damit etwa

f::irg"ltjzc‘:‘af“téﬁgke“ gleich hoch wie 2005, doch verbirgt sich hinter diesen Zahlen eine Verzerrung,
welche auf die Wirbelstiirme zuriickzufiihren ist, die im Herbst 2005 in den
USA gewiitet hatten. Unter Beriicksichtigung dieser Tatsache wird deutlich,
dass die Wirtschaftstatigkeit allmahlich abnahm und das Wachstum unter sein
langjahriges Potenzial fiel. Diese Abflachung widerspiegelt hauptsachlich die
Korrektur auf dem Immobilienmarkt, die das Wachstum im zweiten, dritten
und vierten Quartal jeweils um durchschnittlich einen Prozentpunkt drosselte.
Sie ist auch eine Folge der tieferen Konsumausgaben fiir dauerhafte Giiter,
wobei der Riickgang teilweise durch die Treibstoffpreiserhohungen begriindet
ist. Dazu kommt, dass sich die Normalisierung der monetdren Bedingungen
dampfend auf die Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen auswirkte.

Die Korrektur auf dem Immobilienmarkt erfasste die anderen Sektoren
kaum, so dass die Konjunktur robust blieb. Der Dienstleistungskonsum der
privaten Haushalte, die Bautdtigkeit (ohne Wohnbau) sowie die Staatsaus-
gaben trugen zum Wachstum bei. Auch der Nettobeitrag des Aussenhandels
verbesserte sich. Als Folge der guten Konjunktur nahm die Arbeitslosigkeit ab
und lag Ende Jahr bei 4,5%. Eine so tiefe Rate war letztmals im Mai 2001 ver-
zeichnet worden; ihr Niveau lag gemdss historischen Vergleichen unter dem
Niveau der Vollbeschaftigung. Sie trug zu einem Anstieg der Lohne bei.
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In Europa steigerte sich die Wirtschaftstatigkeit im ersten Halbjahr
2006 deutlich, wobei sich die Dynamik des Aussenhandels auf die Binnen-
konjunktur tbertrug. So kletterte das Wachstum im zweiten Quartal auf 4%,
die hochste Rate seit sechs Jahren. Der gute Auftragsbestand veranlasste die
Unternehmen dazu, ihre Produktionskapazitdten auszuweiten, wodurch die
Ausgaben fiir Ausriistungsgiiter wieder stiegen. Im Vergleich zu den voran-
gegangenen Erholungsphasen nahm der Konsum allerdings nur zaghaft zu.
Dank der besseren Konjunkturlage wurden mehr Arbeitspldtze geschaffen,
und der seit 2005 anhaltende Riickgang der Arbeitslosigkeit setzte sich fort,
wobei die Quote im zweiten Quartal unter die Marke von 8% fiel.

Deutschland trug mit einem BIP-Wachstum von 2,7% markant zum
europdischen Aufschwung bei, nachdem es seit 2000 ein solches von durch-
schnittlich nur 1,1% verzeichnet hatte. Die Nachfrage wurde zudem wieder
ausgeglichener. Das Wachstum, das in den vergangenen Jahren hauptsich-
lich auf den Exporten beruht hatte, wurde allmdhlich auch durch die Bin-
nennachfrage gestiitzt. So begannen die Unternehmen Anfang 2006 nach
mehreren Jahren der Restrukturierung wieder zu investieren. Der private Kon-
sum, normalerweise ein Schwachpunkt, expandierte vor allem im Vorfeld der
Anhebung der Mehrwertsteuer per 1. Januar 2007 um drei Prozentpunkte. Aus-
serdem stellte die {iber das ganze Jahr ungebrochene Exportdynamik eine
Bestatigung fiir Deutschlands Wetthewerbsfahigkeit dar. Der konjunkturelle
Aufschwung verbesserte die Lage am Arbeitsmarkt und es wurden wieder neue
Stellen mit Sozialabgabepflicht geschaffen. Dank der wirtschaftlichen Erho-
lung verringerte sich das Staatsdefizit; zum ersten Mal seit 2001 ging es auf
unter 3% des BIP zuriick.

Die bedeutendsten Schwellenlander Asiens verzeichneten 2006 wie-
derum ein dusserst starkes Wachstum. Dieses lag insbesondere in China bei
iber 10%. Doch im zweiten Halbjahr gab es vor allem wegen einer restrikti-
veren Kreditpolitik Anzeichen einer Verlangsamung bei den Investitionen und
der Industrieproduktion. Der Aussenhandel blieb ebenfalls sehr dynamisch
und stiitzte damit die Volkswirtschaften der ganzen Region.

Japan scheint 2006 zu einem dauerhaften Wachstum gefunden zu
haben. Der Aufschwung hielt an, so dass Japan die langste Expansionsphase
der Nachkriegszeit erlebte. Die Investitionen seitens der Unternehmen stie-
gen an und verzeichneten iiber das ganze Jahr ein zweistelliges Wachstum.
Die wirtschaftliche Erholung ist auf die durchgefiihrten Restrukturierungen,
die stark erhohten Gewinne und ein dem Export forderliches internationales
Umfeld zuriickzufiihren. Die Exporte wurden zusatzlich durch den schwachen
Yen begiinstigt. Der Konsum blieb hingegen labil; die privaten Haushalte war-
teten zu, weil die Lohne trotz einer deutlich verbesserten Beschaftigungslage
stagnierten.
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Die monetdren Bedingungen waren in den verschiedenen Volkswirt-
schaften uneinheitlich, was deren unterschiedlichen Stand im Konjunkturzyk-
lus widerspiegelte. Im Juni unterbrach das Fed den Straffungszyklus, nachdem
es seinen Leitzins (Federal Funds Rate) zwischen Januar und Juni vier weitere
Male um je 25 Basispunkte angehoben hatte. Letzterer lag bei 5,25%; er war
Ausdruck der guten Performance der Wirtschaft und der relativ starken Kern-
inflation.

In der Eurozone setzte die Europdische Zentralbank (EZB) vor dem
Hintergrund der robusten Konjunktur und des anhaltend starken Wachstums
der Geldaggregate und der Kredite ihre im Dezember 2005 eingeleitete Politik
der graduellen Zinserhéhung fort. Im Laufe des Jahres 2006 stieg der Leit-
zinssatz der EZB daher von 2,25% auf 3,5%.

In Japan konnte die Zentralbank im Marz dank der giinstigen Preis-
entwicklung und der guten Konjunktur ihrer quantitativen Geldpolitik, die
sie fiinf Jahre zuvor eingefiihrt hatte, ein Ende setzen. Ausserdem nahm die
japanische Zentralbank im Juli die erste Zinssatzerhohung seit sechs Jahren
vor; sie setzte ihren Tagesgeldsatz auf 0,25% herauf und beliess ihn dann bis
zum Jahresende unverdndert

Insgesamt bleiben die Wachstumsaussichten gut. Die wichtigsten
Volkswirtschaften diirften im Jahr 2007 zu Wachstumsraten zuriickfinden, die
sich dem langjahrigen Gleichgewicht anndhern.

In den USA verliert die Korrektur auf dem Immobilienmarkt nach und
nach an Intensitdt, so dass die Konjunktur robust bleiben sollte. Die gute
finanzielle Lage der Unternehmen wird, zusammen mit dem hohen Auslas-
tungsgrad der Produktionskapazitaten, die Investitionen begiinstigen. In der
Eurozone wird angesichts der in Deutschland und Italien zunehmenden Fiskal-
belastung fiir die erste Jahreshalfte 2007 eine Verlangsamung der Wirtschafts-
tatigkeit erwartet, welche die Binnennachfrage negativ beeinflussen konnte.
Allerdings konnte diese Entwicklung durch die Verbesserung der Beschafti-
gungslage und durch die weiterhin giinstigen monetdren Bedingungen zum
Teil kompensiert werden. In Asien steht das Wachstumsbarometer ebenfalls
auf gut. Besonders in Japan werden die Exporte angesichts des dynamischen
internationalen Umfelds auf hohem Niveau bleiben, wahrend die Binnennach-
frage aufgrund der Verbesserung des Arbeitsmarktes zulegen wird.

Das Hauptrisiko, das die giinstigen Aussichten triibt, kommt von der
US-Konjunktur. Diese kénnte von einer Korrektur im Immobiliensektor betrof-
fen sein, die das erwartete Ausmass {ibersteigt und dann auf den Konsum
ibergreift. Ein erneuter Anstieg der Erddlpreise ist ein weiteres Risiko, das
nicht vollig ausgeschlossen werden kann. Die Erfahrungen der letzten Jahre
haben gezeigt, dass die noch sehr angespannte Lage auf diesem Markt ange-
sichts des Mangels an zusatzlichen Produktions- und Raffineriekapazitaten
rasch ausser Kontrolle geraten kann. Schliesslich stellen die Ungleichgewichte
in den Ertragshilanzen weiterhin ein grosses Risiko dar, denn sie kdnnten im
Falle einer raschen Korrektur die Weltwirtschaft destabilisieren.
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Weitere Normalisierung der
monetdren Bedingungen

Gute Wachstumsaussichten
fiir 2007, ...

... aber nicht ohne gewisse
Risiken



Giinstige Konjunkturlage
zu Jahresbeginn, ...

... aber wenig gefestigt

1 Durchschnitt der ersten drei
Quartale 2006.

Quellen: BFS, SECO
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1.3 Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

Insgesamt verzeichnete die Schweiz 2006 einen weit besseren Kon-
junkturverlauf als Ende 2005 prognostiziert.

Anfang 2006 standen die Aussichten fiir die Schweizer Wirtschaft gut.
Erstens zeigten die Ende 2005 gemachten BIP-Schatzungen, dass das Wachs-
tum iiber dem Potenzial lag. Zweitens ging aus den ersten vorlaufenden Indi-
katoren fiir 2006 hervor, dass diese Tendenz zu Beginn des Jahres anhalten
wiirde. Die Aussichten der Unternehmen verbesserten sich und die Auftrage
nahmen weiter zu, namentlich in der verarbeitenden Industrie.

Einige makrookonomische Indikatoren deuteten indessen darauf hin,
dass nicht alle Sektoren von der Erholung profitierten und somit der Auf-
schwung zu Jahresbeginn noch nicht gefestigt war. Erstens entwickelten sich
die Ausriistungsinvestitionen im Vergleich zur Produktion moderat. Diese Ver-
zogerung wurde durch den Umstand unterstrichen, dass die Kapitalauslastung
in der verarbeitenden Industrie auf einem historisch hohen Niveau lag. Zwei-
tens verbesserte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt kaum, und die Arbeits-
losenquote war seit mehreren Quartalen nahezu unverdndert. Unter diesen
Bedingungen schwand das Vertrauen der Konsumenten und das Konsumwachs-
tum nahm weniger stark zu als im langjahrigen Durchschnitt.

Bruttoinlandprodukt und Komponenten
Reale Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

2002 2003 2004 2005 2006

Privater Konsum -0,0 0,8 1,5 1,3 1,9
Konsum des Staates und der

Sozialversicherungen 1,7 2,6 -0,8 -1,6 -0,6
Investitionen 0,3 -1,4 4,5 3,2 3,6

Bau 2,2 1,8 3,9 3,5 -0,3

Ausriistungsgliter -1,2 -3,9 4,9 2,9 7,1
Binnennachfrage -0,5 0,4 1,5 1,1 2,0
Export von Giitern und Dienstleistungen -0,7 -0,4 8,4 6,4 9,6
Gesamtnachfrage -0,5 0,1 3,7 2,9 4,6
Import von Giitern und Dienstleistungen  -2,6 1,0 7,4 5,3 8,9
Bruttoinlandprodukt 0,3 -0,2 2,3 1,9 2,8
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Weiterhin dynamische
Exporte

Starke Zunahme der
Ausriistungsinvestitionen

Geringeres Wachstum der
Bauinvestitionen

Konsum auf hohem Niveau

In den ersten Monaten des Jahres 2006 blieben die Exporte in die USA
und nach Asien sowohl bei den Giitern als auch bei den Finanz- und Touris-
musdienstleistungen robust. Zudem legten die Lieferungen in die Europdische
Union (EU) im ersten Quartal zu. Sie umfassten vor allem Ausriistungsgiiter,
was der verarbeitenden Industrie zugute kam. Die Dynamik hielt im zwei-
ten Quartal an, dies insbesondere dank einer hervorragenden Entwicklung
Deutschlands, dem wichtigsten Handelspartner der Schweiz. Schliesslich
begiinstigte die in der zweiten Jahreshdlfte beobachtete Schwache des Fran-
kens gegeniiber dem Euro die Exporte gegen Jahresende.

Die gute Geschaftslage in der verarbeitenden Industrie ging mit
einem starken Anstieg der Ausriistungsinvestitionen im ersten Halbjahr ein-
her. Letztere wurden zudem von giinstigen Bedingungen wie tiefen Zinsen
und guten Wachstumsaussichten gestiitzt. Auch bei den Importen spielten die
Ausriistungsgliter eine wichtige Rolle.

In der zweiten Jahreshalfte war der Kapitalstock besser auf die Pro-
duktion abgestimmt, was darauf hindeutete, dass er am Aufholen war. Die
Kapitalauslastung hingegen nahm weiterhin tendenziell zu. Dies war zum
Teil darauf zuriickzufiihren, dass nach getdtigter Investition mehrere Monate
verstrichen, bis die neue Ausriistung in den Produktionsprozess eingebun-
den war.

Im Gegensatz zu den Ausriistungsinvestitionen erfuhren die Bau-
investitionen 2006 eine Wachstumsverlangsamung. Grund dafiir war haupt-
sdchlich die Wachstumsabnahme beim Wohnbau, der in den drei Jahren zuvor
stark expandiert hatte. Im Jahr 2006 iiberstieg die Zahl an neuen Wohnungen
41 000 und erreichte damit den hochsten Stand seit 1996. Die Nachfrage nach
neuen Wohnungen, gefordert durch hohere Einkommen und giinstige Zinsen,
wurde grosstenteils erfiillt. Tatsachlich entwickelten sich die Durchschnitts-
preise auf dem Immobilienmarkt moderat. Dies wies darauf hin, dass sich
Angebot und Nachfrage dhnlich entwickelten. Der Geschaftsbau verzeichnete
ein klares, der allgemeinen Wirtschaftstatigkeit entsprechendes Wachstum.

Die Beschaftigungszunahme wirkte sich positiv auf den Konsum aus.
Zum einen trug die Verminderung der Arbeitslosigkeit zur Verbesserung des
Konsumklimas bei und zum anderen brachten die Lohnerh6hungen den pri-
vaten Haushalten mehr Kaufkraft. So stieg der Konsum das ganze Jahr. Zu
Jahresbeginn legten die Neuwagenverkdufe massiv zu; spater waren es dann
die Detailhandelsverkdufe. Die Inlandiibernachtungen, ein wichtiger Indika-
tor des Dienstleistungskonsums, verzeichneten wahrend des ganzen Jahres
ein starkes Wachstum.
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Das BIP verzeichnete ein deutliches Wachstum, doch auf dem Arbeits-
markt blieb die Situation lange unklar. Die Beschdftigungslage verbesserte
sich in der Industrie und im Baugewerbe merklich, aber im Dienstleistungssek-
tor blieb sie trotz offensichtlicher Erholungsanzeichen in einigen Branchen,
namentlich im Bereich der Finanzdienstleistungen, schwach. Da mehr als 80%
der Stellen dem Dienstleistungssektor zuzurechnen sind, wurden anscheinend
nur sehr wenige Arbeitspldtze geschaffen. Eine grosse Anzahl neuer Stellen
konnte also fiir die kommenden Quartale erwartet werden. Die vom Bundes-
amt fiir Statistik verdffentlichten Beschaftigungszahlen fiir das dritte Quar-
tal sowie die nach oben korrigierten Zahlen fiir das ganze Jahr bestdtigten
die vermutete Unterschdtzung. Gemass den neuen Zahlen gab es im zweiten
Halbjahr keine grosse Diskrepanz mehr zwischen dem Produktionsniveau und
der Zahl der Beschaftigten.

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit im Jahr 2006 erwies sich allerdings
als eher enttdauschend. Saisonbereinigt ging die Arbeitslosenquote zwischen
Januar und Dezember von 3,6% auf 3,1% zuriick und die Quote der Stellen-
suchenden sank auf 4,7%. Diese Quote beriicksichtigt nicht nur die Arbeits-
losen, sondern auch jene Personen, die auf ihrer Stellensuche entweder
tempordr in Beschaftigungs- oder Ausbildungsprogrammen angestellt waren
oder einem Zwischenverdienst nachgingen.

Die Partizipationsrate der Bevolkerung in der Schweiz nahm hingegen
markant zu und die Migrationsstrome von Arbeitern aus der EU verstarkten
sich. Das Verhdltnis zwischen neu geschaffenen Stellen und Arbeitslosigkeit
scheint sich somit in den vergangenen Jahren verandert zu haben.

Arbeitsmarkt

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Beschaftigung in vollzeit-

dquivalenten Stellen™? 1,9 -02 -1,3 -04 -0,2 0,8
Arbeitslosenquote in Prozenten 1,7 2,5 3,7 3,9 3,8 3,3
Quote der Stellensuchenden in Prozenten 2,8 3,8 5,2 5,6 5,5 5,0
Schweizer Lohnindex 2,5 1,8 1,4 0,9 1,0 -
Index der Lohnsumme, nominal® %> 2,2 5,4 1,5 0,7 2,6 3,2

21 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung

Eindeutige Besserung der
Beschaftigungslage

... bei noch geringem
Riickgang der Arbeits-
losigkeit

1 Verdnderungen zum Vorjahr
in Prozent

2 Durchschnitt der drei ersten
Quartale 2006

3 AHV-Lohnbeitrage

Quellen: AHV, BFS und SECO



Steigende Reallohne

Optimistische Einschatzung
der Konjunktur fiir 2007

Quellen: BFS und SNB

Im Zuge der anziehenden Arbeitsnachfrage wurden deutliche Lohn-
erhohungen beobachtet. Anhand der an die AHV bezahlten Lohnbeitrdage kann
eine Lohnsumme errechnet werden, die weitgehend dem in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung gebrauchlichen Begriff entspricht. Daraus ldsst
sich ein realer Durchschnittslohn pro vollzeitdquivalente Stelle ermitteln.
Dieser nahm in den ersten drei Quartalen 2006 um 2% zu.

Gemdss dem vom Bundesamt fiir Statistik erstellten Schweizerischen
Lohnindex (SLI) gingen dagegen die Realléhne im ersten Halbjahr leicht
zuriick. Doch der SLI unterschdtzt die Lohnentwicklung, da er namentlich
die Verdanderungen der Beschaftigungsstruktur und die Bonuszahlungen nicht
beriicksichtigt.

Ende 2006 waren die Wachstumsaussichten auch fiir das neue Jahr
giinstig. Am Mediengesprach vom 14. Dezember 2006 ging die Nationalbank
von einem BIP-Wachstum von etwa 2% im Jahr 2007 aus. Die Nationalbank
erwartete, dass sich zwar die Exporte im Gleichschritt mit der Wirtschafts-
tatigkeit unserer wichtigsten Handelspartner allmahlich verlangsamen wiir-
den; die Ausriistungsinvestitionen wie auch die Beschaftigung sollten aber
deutlich steigen. Fiir die Bauinvestitionen hingegen wurde ein verhaltenes
Wachstum und fiir den Konsum eine weiterhin rasche Zunahme erwartet,
welche das Wachstum stiitzen diirfte.

Landesindex der Konsumentenpreise
Verdanderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

2005 2006 2006
1. Quart. | 2. Quart. | 3. Quart. | 4. Quart.

LIK total 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2 0,5
Inld@ndische Waren und Dienst-
leistungen 0,6 0,8 0,4 0,6 1,1 1,0
Waren -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1
Dienstleistungen 1,0 11 0,6 0,9 1,4 1,3
Private Dienstleistungen
ohne Mieten 0,5 0,4 -0,1 0,2 0,9 0,7
Mieten 1,4 2,0 1,5 2,1 2,2 2,2
Offentliche Dienstleistungen 1,5 1,2 0,9 1,0 1,3 1,4
Auslandische Waren und Dienst-
leistungen 2,7 1,9 3,8 3,3 1,7 -1,0
Ohne Erd6lprodukte -0,3 0,4 0,3 0,3 0,6 0,2
Erdolprodukte 18,5 9,3 21,4 18,1 7,7 -6,3
Kerninflation
Kerninflation der SNB 0,8 1,0 0,7 11 1,1 0,9
Kerninflation 1 des BFS 0,5 0,6 0,4 0,6 0,8 0,7
Kerninflation 2 des BFS 0,3 0,7 0,2 0,6 0,9 1,0
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Inflation unter Kontrolle

Gradueller Anstieg
des Libors

Geringfiigiger Anstieg
der Kapitalrenditen

Der Verlauf der Preisindizes war im Jahr 2006 in hohem Masse von
den Schwankungen der Erddlpreise beeinflusst. Im Vorjahresvergleich stie-
gen zwischen Januar und August die Importpreise von 2,1% auf 4,1% und
die Produktionspreise von 1,5% auf 2,6%. Zwischen September und Dezember
flachte das Wachstum der Importpreise auf 3,9% und jenes der Produzenten-
preise auf 2% ab.

Der LIK verzeichnete bis August einen relativ stabilen Verlauf und
bewegte sich zwischen 1% und 1,6%. Im ersten Halbjahr drosselten der
auf die inldndischen Giiter ausgeiibte Preisdruck sowie die Stagnation der
Preise fiir private Dienstleistungen die Gesamtteuerung. Ausserdem gingen
die Preise fiir importierte Medikamente ab April zuriick, nachdem die Pharma-
industrie und der Bund eine entsprechende Vereinbarung unterzeichnet
hatten. Die sinkenden Erdolpreise im Herbst fiihrten zu einer deutlich ver-
minderten Inflation; sie fiel im Dezember auf 0,6%.

Der Teuerungsriickgang Ende Jahr war breit abgestiitzt. Die von der
Nationalbank gemessene Kerninflation, welche die starksten Preisausschldge
ausklammert, kletterte von 0,6% im Januar auf 1,2% im August, nahm dann
aber ab und lag im Dezember bei 0,9%. Sie widerspiegelte eine verhaltene
Preisdynamik im Jahr 2006.

Zu Beginn des Jahres 2006 lag der Libor bei etwa 1% und verharrte
bis Mitte Februar auf diesem Niveau. Da die Finanzmarkte eine weitere Anhe-
bung um 25 Basispunkte an der nachsten geldpolitischen Lagebeurteilung
vorwegnahmen, stieg der Libor bis zum geldpolitischen Entscheid des Direk-
toriums kontinuierlich an. Am 16. Médrz 2006 erhohte die Nationalbank das
Zinszielband und bestatigte damit die Erwartungen der Markte. Bei den drei
folgenden Lagebeurteilungen des Jahres 2006 nahm der Libor jeweils nach
dem gleichen Muster graduell zu. Nach der letzten Anhebung des Zinsziel-
bandes auf 1,5%-2,5% im Dezember 2006 lag der Libor bei 2%, also in der
Mitte des neu festgelegten Zielbandes.

Die langfristigen Zinssatze erfuhren, wie die Rendite der Bundesobli-
gationen, eine starke Korrektur im ersten Halbjahr 2006. Von 2% Ende 2005
kletterten sie auf fast 3% Mitte 2006. Anschliessend gab die Rendite der Bun-
desobligationen sukzessive nach und lag Ende Jahr bei rund 2,5%. Folglich
betrug der Anstieg im Jahr 2006 nur 50 Basispunkte.
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Frankenschwache gegeniiber
dem Euro

Frankenstdrke gegeniiber
dem Dollar

Weitere Abschopfung
des Geldiiberhangs

Der Kurs des Euro in Franken schwankte innerhalb einer relativ engen
Bandbreite zwischen 1,54 CHF/EUR und 1,60 CHF/EUR. Trotzdem wertete sich
der Euro gegeniiber dem Franken im Jahr 2006 kontinuierlich auf. Diese Ent-
wicklung war Ende Jahr besonders ausgepragt.

Der US-Dollar hingegen gab gegeniiber dem Franken nach, und zwar
im gleichen Masse, wie er im Vorjahr zugelegt hatte. Nach einer relativ sta-
bilen Periode, in der er sich um 1,30 CHF/USD herum bewegte, wertete er sich
im zweiten Halbjahr ab und kostete Ende Jahr etwas weniger als 1,20 CHF/
USD. Im Zuge der vom Fed vorgenommenen Normalisierung der Zinssatze stieg
der auf Franken lautende Kurs des US-Dollars voriibergehend an. Doch der seit
mehreren Jahren beobachtete Abwdrtstrend schien erneut zu {iberwiegen.

Sowohl nominell wie auch real ging der handelsgewichtete Aussen-
wert des Frankens im gesamten Jahresverlauf zuriick; einzig Mitte Jahr stieg
er kurze Zeit an.

Auf die zweimalige Erhdhung des Libor-Zielbandes im Jahr 2004 folgte
eine rasche Reaktion der Geldaggregate. Die Geldmengen M1 und M2 nahmen
bis Mitte 2005 ab und das Aggregat M3 wuchs nur noch wenig. Gleichzei-
tig mit der konjunkturellen Aufhellung begannen die drei Geldaggregate im
zweiten Halbjahr 2005 erneut zu wachsen. Als jedoch die Normalisierung der
Geldpolitik im Dezember 2005 wieder einsetzte und der Libor 2006 sukzes-
sive erhoht wurde, reduzierte sich das Wachstum der Aggregate abermals.
Zwar dehnte sich die Geldmenge M3 weiter aus, aber in einem schwdcheren
Ausmass; die Aggregate M1 und M2 gingen ab Mitte Jahr sogar zuriick. Somit
setzte sich die Abschopfung des seit 2003 bestehenden Geldiiberhangs fort.
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Herausforderungen der
Geldpolitik 2006

Vier Erh6hungen des Libor-
Zielbandes in Folge

Risiken der Geldpolitik 2006

Kurzfristige Risiken

1.4 Geldpolitische Entscheidungen

Das Direktorium der Nationalbank fiihrt viermal im Jahr - in den Mona-
ten Marz, Juni, September und Dezember - eine geldpolitische Lagebeurtei-
lung durch, die jeweils in einen Zinsentscheid miindet. Wenn es die Umstdnde
erfordern, passt das Direktorium das Libor-Zielband fiir dreimonatige Anlagen
in Schweizer Franken auch ausserhalb dieser Termine an. Ein solcher Fall trat
2006 nicht ein.

Die Nationalbank hatte 2005 Flexibilitat bewiesen, indem sie die Nor-
malisierung ihres geldpolitischen Kurses voriibergehend ausgesetzt hatte. In
Anbetracht der abnehmenden langfristigen Inflationsrisiken hatte sie den ihr
zur Verfiigung stehenden Spielraum genutzt, um ihre expansive Geldpolitik
weiterzuverfolgen. Im Dezember 2005 waren die Anzeichen einer kraftigen
und nachhaltigen Erholung so deutlich geworden, dass die Nationalbank die
Normalisierung ihrer Geldpolitik wieder aufnahm. Aus den letzten im Jahr
2005 erstellten Inflationsprognosen ging klar hervor, dass der Normalisie-
rungsprozess 2006 unbestritten weitergefiihrt werden musste. Das Ausmass
und die Haufigkeit der Zinserhohungen stellten hingegen die wichtigsten
geldpolitischen Herausforderungen fiir 2006 dar.

Im Jahr 2006 hat die Nationalbank ihren Zielzinssatz viermal angeho-
ben. So lag der Libor, dessen Zielband jedes Mal um 25 Basispunkte erhéht
wurde, Ende Jahr bei 2%. Die Nationalbank hat somit die Normalisierung ihrer
Zinssatze mit moderaten ErhGhungen in regelmdssigen Zeitabstanden fortge-
setzt. Dieser Kurs sollte die Preisstabilitat mittel- und langfristig gewahrleis-
ten und dabei die wirtschaftlichen Bedingungen bestmdglich beriicksichtigen.
Trotz des Anstiegs der Erdolpreise Mitte Jahr entwickelten sich die Konjunk-
tur- und Inflationsaussichten gleichmassig, so dass die Nationalbank ihre
Geldpolitik graduell straffen konnte.

Wie in den Vorjahren war die Geldpolitik auch 2006 zahlreichen kurz-,
mittel- und langfristigen Risiken ausgesetzt. Die Nationalbank beurteilt regel-
mdssig die Wahrscheinlichkeit solcher Risiken, deren Konsequenzen fiir die
Wirtschaft und deren Auswirkungen auf die Geldpolitik.

Das grosste kurzfristige Risiko stellten 2006 die Unwagbarkeiten der
Erdolpreise dar. Die Volatilitat der Energiepreise bewog die Nationalbank
allerdings zu keinen besonderen Massnahmen. Einerseits wdre es nicht ange-
messen gewesen, den durch die Erddlpreise ausgelosten Inflationsschiiben
entgegenzuwirken, da eine Straffung der Geldpolitik die ddmpfende Wirkung,
welche die Erddlpreise auf die Konjunktur ausiibten, hatte verstarken konnen.
Andererseits ware es auch falsch gewesen, die Zinsen zu senken, da eine star-
kere Verlangsamung nicht befiirchtet werden musste.
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Mittelfristige Risiken

Langfristige Risiken

Ausgangspunkt:
letzte geldpolitische
Lagebeurteilung 2005

Das mittelfristig grosste Risiko ist die unsichere weltweite und schwei-
zerische Konjunkturentwicklung. Europa und die Schweiz bereiteten 2006 keine
grossen Sorgen, doch in den USA gab es - vor allem im zweiten Halbjahr
- immer wieder Anzeichen, dass sich die Konjunktur starker als zurzeit beob-
achtet verlangsamen konnte. Da die Investitionen und die Exporte grossenteils
von dieser internationalen Gesamtlage abhangen, stellt ein solches Szena-
rio ein bedeutendes Konjunkturrisiko dar. Zudem bedeutete die hauptsachlich
Ende Jahr beobachtete Aufwertung des Euro gegeniiber dem Franken ein wei-
teres Risiko, welches die Aufmerksamkeit der Nationalbank erforderte.

Die mittel- und langfristigen Inflationsaussichten hatten sich ver-
schlechtert, wenn die Nationalbank die Normalisierung ihres geldpolitischen
Kurses nicht wieder aufgenommen und 2006 fortgefiihrt hdtte. Die Anhebung
der Zinssdatze war demzufolge unabdingbar, um fiir die Preisstabilitdt gute
Aussichten zu bewahren.

An der Lagebeurteilung vom 15. Dezember 2005 hatte sich die Natio-
nalbank zuversichtlich iiber die weltwirtschaftlichen Aussichten gedussert. In
den USA hatte sich die Konjunktur auf der Schwelle zum neuen Jahr weiterhin
als dynamisch erwiesen, so dass die Nationalbank das US-Wachstum fiir die
Jahre 2006 und 2007 auf etwa 3,5% geschadtzt hatte. Auch fiir die Eurozone
hatte sich die Nationalbank optimistisch gezeigt und das Wachstum auf 2%
fiir 2006 und 2,4% fiir 2007 veranschlagt. Bei den Erdélpreisen war sie fiir die
nachfolgenden Quartale von einem hohen Niveau ausgegangen.

Die Konjunkturlage in der Schweiz Ende 2005 hatte die Nationalbank
fiir die Entwicklung im Jahr 2006 optimistisch gestimmt. Vor diesem Hinter-
grund hatte sie ein Wachstum von gut 2% prognostiziert. Der Konsum und
die Ausriistungsinvestitionen hatten sich im dritten Quartal 2005 als relativ
robust erwiesen und auf eine positive Entwicklung in den nachsten Quartalen
schliessen lassen.

Die Inflationsaussichten waren gegeniiber der Septemberprognose
nach oben revidiert worden. Deshalb hatte das Direktorium entschieden, das
Zielband des Dreimonats-Libors im Dezember 2005 um 25 Basispunkte anzu-
heben. Das neue Zielband hatte somit bei 0,5%-1,5% gelegen. Anfang 2005
hatte die Nationalbank mit der Normalisierung ihres Zielzinssatzes ausge-
setzt. Aufgrund der fiir 2006 erwarteten konjunkturellen Aufhellung hatte sie
die Normalisierung ihres Zielzinssatzes Ende 2005 wieder aufgenommen.

Unter der Annahme eines konstanten neuen Libors von 1,0% in den
nachfolgenden drei Jahren wurde die prognostizierte Inflation - wie aus der
an der Lagebeurteilung veroffentlichten Grafik hervorgeht (vgl. 98. Geschafts-
bericht 2005, S. 36) - auf 0,8% fiir 2006 und 1,2% fiir 2007 geschatzt. Am
Ende des Prognosezeitraums iiberstieg sie mit 2,7% die Obergrenze jenes
Bereichs, den die Nationalbank mit Preisstabilitat gleichsetzt.
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Geldpolitische
Lagebeurteilung vom
16. Mdrz 2006

Bei jeder geldpolitischen Lagebeurteilung geht die Inflationsprognose
der Nationalbank aus dem ihres Erachtens wahrscheinlichsten globalen Wirt-
schaftsszenario hervor.

Die Annahmen, die der ersten Lagebeurteilung des Jahres 2006
zugrunde lagen, deckten sich insgesamt mit jenen, die fiir die Dezemberprog-
nose 2005 verwendet worden waren. Die Nationalbank ging wiederum von
einer robusten Weltkonjunktur aus. Obwohl das BIP-Wachstum in den USA im
vierten Quartal 2005 unter den in der vorangehenden Prognose gemachten
Erwartungen lag, rechnete die Nationalbank mit einem starken US-Wachstum
von {iber 3% fiir 2006. In der Eurozone zeichnete sich ein giinstigerer Kon-
junkturverlauf ab, als noch in der vorangegangenen Prognose erwartet wor-
den war. Fiir 2006 ging die Nationalbank somit von einer Wachstumsrate von
rund 2,5% aus. Sie unterstellte fiir die nachfolgenden Quartale einen weiter-
hin hohen Erddlpreis.

Wie schon im Dezember 2005 setzte die Nationalbank zum Zeitpunkt
der Lagebeurteilung vom Marz, angesichts der sich wie vorgesehen entwi-
ckelnden Konjunktur, auf ein fiir 2006 leicht liber 2% liegendes BIP-Wachs-
tum in der Schweiz. Die Konjunktur sollte weiter an Starke gewinnen und noch
breiter abgestiitzt sein. Die Exporte sollten dank einer giinstigen Absatzent-
wicklung auf den wichtigsten Markten nochmals zulegen, wenn auch etwas
weniger stark als zuvor. Die hohere Auslastung der Produktionskapazitdten
liess eine erneute Stimulierung der Investitionstdtigkeit und eine Erhdhung
der Nachfrage nach Ausriistungsgiitern erwarten. Einzig im Bausektor sollte
sich das Wachstum infolge seines hohen Niveaus leicht abschwachen. Ausser-
dem sollten sich eine Verbesserung des Konsums und eine Aufhellung auf dem
Arbeitsmarkt abzeichnen.

Die Geldaggregate reagieren schnell und deutlich auf Zinsentschei-
dungen. So hatte sich das Geldmengenwachstum nach den Zinssatzerh6hungen
im Jahr 2004 und im Dezember 2005 abgeflacht. Der Geldiiberhang, der sich
in der Zeit der stark expansiven Geldpolitik gebildet hatte, nahm nach den
Zinsschritten nicht mehr zu. Das Kreditwachstum stabilisierte sich auf relativ
hohem Niveau. Die Nationalbank beobachtete zudem die Entwicklung auf dem
Immobilienmarkt weiterhin aufmerksam, vor allem auch jene der Hypothekar-
kredite, die immer noch ein Wachstum von iiber 5% aufwiesen.

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung vom Mdrz war die Teuerung weit-
gehend durch die Erddlpreise bedingt. Die Nationalbank rechnete sodann
mit einer Inflationsrate von 1% im Durchschnitt des Jahres 2006. Die Infla-
tionsaussichten wurden gegeniiber der Dezemberprognose nach oben korri-
giert. Vor diesem Hintergrund entschied die Nationalbank, das Zinsband fiir
den Libor um 25 Basispunkte auf 0,75%-1,75% anzuheben.
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Unter der Annahme, dass der neue Libor in den nachfolgenden drei
Jahren konstant bei 1,25% gehalten wiirde, verlief die Inflation - wie aus
der an der Lagebeurteilung veroffentlichten Grafik hervorgeht - bis Ende
2006 {iber jener Rate, die aus der letzten Lagebeurteilung hervorging. Die
unterstellten hohen Erdélpreise sowie die sich abzeichnende leichte Preis-
steigerung bei den Importgiitern trugen zum Inflationsdruck zu Beginn des
Prognosehorizonts bei. In der neuen Prognose verlief die Inflation fiir 2007
und 2008 hingegen unter dem Niveau, das in der vorangehenden Prognose
erwartet worden war. Die durchschnittliche Inflationsrate betrug 1,1% fiir
2007 und 2% fiir 2008. Am Ende des Prognosezeitraums iiberstieg die Infla-
tion wiederum die Obergrenze jenes Bereichs, den die Nationalbank mit Preis-
stabilitdt gleichsetzt.

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Juni hatte sich das interna-
tionale Umfeld gegeniiber Mdrz kaum verandert. Die Nationalbank rechnete Geldpolitische
fiir die USA mit einem BIP-Wachstum, das 2006 erneut das Potenzial {iber- '1';9.’3':‘;‘1!";‘;"52“9 vom
steigen und sich dann allmdhlich abschwdchen sollte. Auch fiir Europa wurde
erwartet, dass der seit einigen Quartalen anhaltende Aufschwung 2006 zu
einem Wachstum iiber dem Potenzial fiihren und danach langsam abflachen
sollte. Bei den Erdolpreisen ging die Nationalbank von einem gegeniiber Marz
hoheren Niveau aus.

Nachdem das Wachstum in der Schweiz im vierten Quartal 2005
zuriickgegangen war, gewann es im ersten Halbjahr 2006 wieder etwas an
Schwung. Gemdss dem Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) wuchs das BIP
im ersten Quartal 2006 gegeniiber der Vorjahresperiode um 3,8%. Darauf revi-
dierte die Nationalbank ihre Prognose fiir 2006 nach oben und rechnete mit
einem Wachstum von etwas mehr als 2,5%. Die meisten Nachfragekomponen-
ten sollten in den auf die Lagebeurteilung folgenden Quartalen das Wachstum
stiitzen, vor allem als Folge der voraussichtlich noch stark expandierenden
Exporte. Dank der Aufhellung auf dem Arbeitsmarkt und besseren Einkommens-
aussichten sollte der Konsum weiterhin von zusatzlichen Impulsen profitie-
ren. Angesichts der breit abgestiitzten Erholung sollte auch die Nachfrage auf
dem Arbeitsmarkt zunehmen. Die Zahl der Beschaftigten stieg im Dienstleis-
tungssektor erstmals seit iiber einem Jahr wieder an. Die Arbeitslosenquote
ging zuriick und lag zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung bei 3,4%. Die Natio-
nalbank rechnete mit einer weiteren Abnahme im Verlauf des Jahres.

Das Wachstum der Geldaggregate M1 und M2 stabilisierte sich zum
Zeitpunkt der Lagebeurteilung und jenes der Geldmenge M3 stieg nur noch
geringfiigig an. Der Geldiiberhang sollte sich im Zuge der Wirtschaftsentwick-
lung weiter zuriickbilden. Die Wirkung der Zinssatzerh6hungen war bei den
Krediten, insbesondere bei den Hypotheken, kaum spiirbar. Letztere nahmen
immer noch um etwa 5% zu.
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Geldpolitische
Lagebeurteilung vom
14. September 2006

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung vom Juni war die Inflation, wie
schon bei jener vom Mdrz, weitgehend durch die hohen Erdélpreise bedingt.
So rechnete die Nationalbank mit einer Inflationsrate von durchschnittlich
1,2% fiir 2006. Die Inflationsaussichten wurden gegeniiber der Marzprognose
nach oben revidiert. Die Nationalbank entschied sich deshalb, das Zielband
fiir den Libor um 25 Basispunkte auf 1%-2% anzuheben.

Unter der Annahme eines konstanten neuen Libors von 1,5% in den
ndchsten drei Jahren rechnete die Nationalbank mit einer Inflation von 1,2%
fiir 2007 und 1,9% fiir 2008. Im Vergleich zum Marz blieb die fiir diese beiden
Jahre prognostizierte Inflation trotz der dampfenden Wirkung des héheren
Libors weitgehend unverdndert. Der Grund dafiir lag hauptsdchlich im hoheren
Auslastungsgrad der Produktionskapazitdten. Die Prognose zeigte, dass kurz-
fristig keine Inflationsgefahr drohte. Doch der Anstieg der Inflation am Ende
des Prognosehorizonts deutete darauf hin, dass die Geldpolitik immer noch
expansiv war.

Im September hatte sich die Lage gegeniiber Juni in zweierlei Hin-
sicht gedndert: Erstens verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum in den
USA stdrker als friiher angenommen. Die Nationalbank setzte trotzdem auf ein
Wachstum von 3% fiir 2007 und 3,2% fiir 2008. Zweitens entwickelte sich die
Konjunktur in Europa etwas besser als erwartet. Fiir 2007 und 2008 sollten
demnach die Aussichten bei einem Wachstum von rund 2% giinstig bleiben.

Einmal mehr wurde die Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz als
erfreulich beurteilt. Die Konjunktur war breit abgestiitzt und sollte weiterhin
positive Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt haben. Die Exporte sollten noch
zunehmen, wenn auch mit einer etwas nachlassenden Dynamik. Zudem sollten
die Ausriistungsinvestitionen weiter ansteigen, und der Auslastungsgrad der
Produktionskapazitdten sollte hoch bleiben. Angesichts dieser Gegebenheiten
korrigierte die Nationalbank ihre Wachstumsprognosen fiir das laufende Jahr
nach oben und ging von einem BIP-Wachstum von knapp 3% aus - einer Rate,
die das langjdhrige Mittel {ibertraf. Fiir 2007 sollte das erwartete Wachstum
leicht abflachen, doch immer noch tiber dem Potenzial liegen.

Durch die graduelle Anpassung der Zinssdtze expandierten die Geld-
aggregate weiterhin nur massig. Wahrend die Geldmenge M3 noch leicht
zunahm, waren die Wachstumsraten der Aggregate M1 und M2 in den Mona-
ten vor der Lagebeurteilung im negativen Bereich. Was den Immobilienmarkt
anbelangt, erwartete die Nationalbank ein Wachstum der Hypothekarkredite
unter 5%; eine solche Rate wurde zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung beob-
achtet. Obwohl die Nationalbank damit rechnete, dass der Immobilienmarkt
zu einer ruhigeren Gangart zuriickfinden sollte — eine Abschwachung zeich-
nete sich bereits ab -, verfolgte sie die Entwicklung auf diesem Gebiet wei-
terhin aufmerksam.
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Die Nationalbank erwartete fiir 2006 eine durchschnittliche Infla-
tionsrate von 1,3%. Fiir die nachfolgenden Quartale ging sie jedoch nicht
von einem Anst