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Begrissung

Ein okonomischer und geldpolitischer Ausblick beginnt am besten mit einem Blick in die
Vergangenheit. Deshalb werde ich zuerst das wirtschaftliche Umfeld der letzten Monate
skizzieren und mich erst danach der schwierigeren Aufgabe des Okonomischen und
geldpolitischen Ausblicks zuwenden. Dabei mochte ich Ihnen die wichtigsten Eckwerte zur
konjunkturellen Entwicklung und die damit verbundenen Risiken erlautern. Geldpolitik ist
grundsatzlich und permanent von tief greifenden Unsicherheiten gepragt. Ein vorsichtiges
Abwagen von Risiken gegenlber einem Basisszenario entspricht deshalb auch dem
Herzstick der auf die mittelfristige Preisstabilitat ausgerichteten Geldpolitik der

Schweizerischen Nationalbank.

Ruckblick

Nach langem Warten und mehreren zermurbenden Fehlanzeigen, scheint der Aufschwung
nun Realitat zu sein. Die Schweiz erreichte den zyklischen Tiefpunkt im zweiten Quartal
2003. Dann folgten gemass den offiziellen Schatzungen des Staatsekretariats fur
Wirtschaft (SECO) zwei Quartale mit moderatem Wachstum von auf Jahresbasis
hochgerechneten 1,9%. Knapp zwei Prozent Wachstum nehmen sich im internationalen
Vergleich zwar bescheiden aus. Trotzdem entspricht dies einer Zunahme, die Uber dem
aktuellen Potentialwachstum der Schweizer Wirtschaft liegt. Dennoch bleibt unser
Wirtschaftsumfeld vorerst noch von Uberkapazitaten gepragt. Dies signalisiert nicht zuletzt
der Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosigkeit, die erwartungsgemass erst mit einiger Verzogerung
reagiert, hat sich seit dem Herbst 2003 nur leicht vermindert und verharrt gegenwartig auf
3,9%.

Wie vieles in der Schweiz, so kommen auch die Impulse fir die Schweizer Konjunktur zum
grossen Teil aus dem Ausland. Dort wurde das Konjunkturgeschehen in letzter Zeit von

vier wichtigen Entwicklungen gepragt.

Erstens hat die republikanische Regierung in den USA zusammen mit dem Kongress seit
2002 eine historisch einmalige fiskalpolitische Kehrtwende vollzogen (Grafik 1). Seit
Herbst 2000 wurde die amerikanische Staatsrechnung von einem Uberschuss von (ber
ein Prozent des BIP in ein Defizit von 6% des BIP verwandelt. Diese Entwicklung ist nur
teilweise konjunkturell zu verstehen. Die massiv erhdhten Verteidigungs- und
Sicherheitsausgaben haben ihre Wurzeln in den tragischen Ereignissen vom 11.

September 2001. Auf der Einnahmenseite wurden Steuererleichterungen beschlossen, die



wahrend der letzten Prasidentschaftswahlkampagne versprochen wurden. Aus heutiger
und vor allem aus europaischer Sicht ist festzustellen, dass diese amerikanischen
Fiskalimpulse den globalen Konjunkturzyklus zum richtigen Zeitpunkt positiv beeinflusst
und daher fur die Erholung der Weltwirtschaft einen entscheidenden Beitrag geleistet

haben.

Zweitens war die amerikanische Notenbank in der Lage, in einem post-bubble Umfeld von
massiven Uberkapazitaten und dementsprechend tiefen Inflationsraten die geldpolitischen
Zugel massiv zu lockern. Unter dem Vorsitz von Alan Greenspan hat die Federal Reserve
dies konsequent getan. Vor drei Jahren lag der amerikanische Leitzinssatz noch bei flinf
Prozent. Heute liegt er bei einem Prozent. Dieses Leitzinsniveau wurde letztmals in den
vierziger Jahren erreicht. Dank diesen weitgehenden fiskalischen und monetaren Impulsen
und den damit einhergehenden Vermdgenszuwachsen der Haushalte konnte sich die
amerikanische Wirtschaft rasch aus der Rezession, die sich im Nachhinein als ausserst
kurzlebig erwiesen hat, erheben. Im Jahre 2003 beschleunigte sich das Wachstum des
BIP markant und erreichte mit 8,2% im dritten Quartal einen 20-jahrigen Hochstwert.

Seitdem scheint sich die Wachstumsrate bei gut 4 Prozent stabilisiert zu haben.

Drittens haben die konjunkturellen Impulse aus Amerika in anderen Landern einen
fruchtbaren Boden gefunden. Selbst Japan kehrte erfreulicherweise nach Uber einem
Jahrzehnt quasi Stagnation auf den Wachstumspfad zurlck. Die japanische Wirtschaft
expandierte im Jahre 2003 um etwas mehr als drei Prozent, nicht zuletzt dank des
anhaltend starken Wachstums in China. Die Wirtschaft in Europa belebte sich ebenfalls,
wenn auch nur in enttduschend bescheidenem Ausmass. Insgesamt befinden sich somit
alle grossen Wirtschaftsblocke — zwar mit einigen Unterschieden bezuglich Tempo und
Timing — auf dem gleichen positiven Wachstumspfad. Dies war in den friheren globalen
Aufschwungphasen von 1982 und 1990 nicht der Fall (Grafik 2). Diese Synchronisierung
des globalen Aufschwungs ist aus meiner Sicht ein ausserordentlich wichtiger Punkt, auf

den ich noch zuriickkommen werde.

Viertens bleibt der globale Inflationsdruck trotz synchron verlaufender Erholung vorlaufig
bescheiden. In den Vereinigten Staaten scheint die Kerninflation ihren Tiefpunkt
durchschritten zu haben. Sie zeigt allerdings noch keine Anzeichen einer
besorgniserregenden Beschleunigung. In den OECD-Landern betragt sie 1,9%, respektive
1,6% fur die Kerninflation (ohne Nahrungsmittel und Energie). Weltweit verharrt die
Inflation seit 2000 auf unter 5%, wahrend sie Anfang 1995 noch bei Uber 15% lag. Dieser

Rickgang ist vor allem auf die Erfolge bei der Inflationsbekdampfung in den



Schwellenlandern zurickzufuhren. Ende 2003 unterschritt die globale Inflationsrate sogar
zum ersten Mal seit den sechziger Jahren die 3%-Grenze. Die Zahmung der
Inflationshydra ist einerseits das Ergebnis der Konvertierung der meisten Lander zu
einigen grundsatzlichen Prinzipien bei der Gestaltung und Implementierung der
Geldpolitik. Andererseits haben die Globalisierung und der damit verbundene stark
wachsende globale Wettbewerb sowie die teilweise sehr hohen Produktivitatsforschritte
der letzten Jahre die Inflationstendenzen stark gedampft. In den USA konnte ein
Produktivitatswachstum von Uber 4% die steigende Tendenz bei den Loéhnen und den

Rohstoffspreisen bis anhin mehr als kompensieren.

Kehren wir nun zurlick in die Schweiz: Die positiven Entwicklungen im Ausland haben
auch hierzulande ihre Spuren hinterlassen. Die schweizerische Wirtschaft wird vom
Anziehen der internationalen Konjunktur, dem nach wie vor geringen Inflationspotential
und den damit verbunden tiefen Zinssatzen positiv beeinflusst. Die glnstige Entwicklung
des zweiten Semesters 2003 sollte sich auch im ersten Quartal 2004 fortgesetzt haben
(Grafik 3). Die Exporte nahmen dank globaler Erholung stark zu. Sehr positiv scheint mir,
dass das Wachstum der Exporte in alle grossen Wirtschaftsraume positiv war. So stiegen
die Exporte nach Europa gleich schnell wie die in andere Lander, auch wenn das
Wirtschaftswachstum im alten Kontinent etwas im Rulckstand blieb. Diese glinstige
Entwicklung zeugt von der Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Exportunternehmen
gegenuber der europaischen Konkurrenz. Mitgeholfen hat sicher auch die Abschwachung

des Frankens gegenuber dem Euro im Jahre 2003.

Nach einer durch Angebotsfaktoren ausgelosten Wachstumsschwache, die vor allem ein
Spiegelbild der globalen Situation war, zeigen die letzten zwei Quartale des Jahres 2003
nun auch robuste Ausrustungsinvestitionen von rund 7 Prozent annualisiert. Auch der
private Konsum erholte sich als Folge einer verbesserten Konsumentenstimmung: im
vierten Quartal stieg er um 3,1%. Da eine starkere Erhdhung des Konsums nur in
begrenztem Rahmen zu erwarten ist, scheint mir die Belebung der Investitionstatigkeit fur

die nachste Phase des Aufschwungs besonders wichtig.

Wie Sie wissen, hat die Schweizerische Nationalbank die geldpolitischen
Rahmenbedingungen seit langerer Zeit sehr expansiv gehalten: Unser Leitsatz, der
Dreimonats-Libor liegt seit mehr als einem Jahr bei rund 0,25%, wahrend sich der
nominale Aussenwert des Franken trotz der USD-Abschwachung stabil halten konnte. Der

reale Wechselkurs liegt genau auf dem Durchschnitt der letzten 15 Jahre.



Trotz expansiver Geldpolitik blieb die Inflation auch in der Schweiz sehr moderat. Seit
1994 hat sie praktisch immer zwischen null und zwei Prozent geschwankt. Im Marz ist die
Zwolf-Monatsteuerung allerdings wieder einmal mit -0,1% leicht ins Negative gerutscht.
Diese Entwicklung sollte aber nur vorubergehend sein. Wir rechnen mit einer leicht

positiven Inflation fir 2004.

Ausblick

Nun, meine Damen und Herren, Sie werden sich sagen: «so weit, so gut — aber wie geht
es weiter? Ist der Aufschwung wirklich nachhaltig? Bringt der Aufschwung trotz weit
verbreiteter Deflationsangst im letzten Jahr erneute Inflationsgefahr und somit stark
ansteigende Zinsen mit sich?» Wie ich am Anfang angedeutet habe, begeben wir uns hier
zwangslaufig in eine Zone der 6konomischen und geldpolitischen Ungewissheit. Was wir
mit Sicherheit wissen, ist, dass unsere Exportverflechtung tendenziell zunimmt — eine
Entwicklung, die im internationalen Vergleich nichts Ungewdhnliches an sich hat. Unsere
kleine und offene Volkswirtschaft ist demnach starker als in der Vergangenheit von den
Geschehnissen in der Weltwirtschaft gepragt. Besonders wichtig ist in dieser Beziehung
die Entwicklung in Europa, da die Korrelation zwischen unseren Zyklen und denjenigen in
Europa besonders ausgepragt ist. Doch auch bei starker Europalastigkeit der Schweizer
Wirtschaft stellen wir fest, dass mindestens in der jungeren Vergangenheit die
Wachstumsimpulse aus Amerika kommen, und zwar tendenziell mit einer Verzdgerung

von zwei bis vier Quartalen. So beginnt auch mein Ausblick mit den USA.

Da fiskal- und geldpolitische Impulse in der zweiten Jahreshalfte mindestens relativ
gesehen allmahlich wegfallen werden, muss der Aufschwung in Amerika selbsttragend
werden. In dieser Beziehung spielt die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt eine besondere
Rolle: Nur wenn die Haushalte geringere Befurchtungen Uber die Sicherheit ihres
Arbeitsplatzes hegen missen, kann der private Konsum die auslaufenden
wirtschaftspolitischen Impulse ersetzen. In dieser Beziehung sorgten die Statistiken, die
Anfang Jahr veroffentlicht wurden, fur einige Besorgnis. Die Dynamik am Arbeitsmarkt war
ausserordentlich schlecht. Sogar im Vergleich mit der berihmt-berlchtigten «jobless
recovery» der frihen Neunziger Jahre hat der aktuelle Wirtschaftsaufschwung in den USA
bisher deutlich weniger neue Stellen geschaffen. Allerdings ist die latente Gefahr einer
erneuten «jobless recovery» nach den letzten Uberraschend guten Beschaftigungszahlen

wieder in den Hintergrund getreten. Die Aussichten auf eine nachhaltige



Wachstumsdynamik erscheinen wieder gunstiger. Die Konsensprognosen fur das BIP-

Wachstum 2004 in Amerika liegen dementsprechend bei aktuell 4,6% (Grafik 4).

In Europa ist der Aufschwung zwar da, scheint aber noch wenig Eigendynamik entwickelt
zu haben. In den letzten Monaten sind die Konsensprognosen fur das BIP-Wachstum
2004 eher zuruckgegangen. Sie erreichten im April magere 1,6% (Grafik 4). Grundsatzlich
ist zwar das konjunkturpolitische Umfeld in Europa restriktiver als in den USA oder in der
Schweiz. Trotzdem ist die Ursache der europaischen Wachstumsschwache kaum bei der
Geld- und Fiskalpolitik zu finden, welche auch in Europa tendenziell expansiv ist. Auch der
private Sektor scheint nach weitgehenden Restrukturierungen fit fur den Aufschwung.
Vielmehr erweisen sich die fehlenden Fortschritte an der Front der o6ffentlichen

Strukturreformen als wahrscheinlich dominanter investitionshemmender Faktor.

Der Ausblick fur den asiatischen Raum sieht dagegen deutlich gunstiger aus: Das
ungebrochene chinesische Wachstum von gegen 9% sollte auch die Wirtschaft der
Nachbarlander positiv beeinflussen. Auch Japan wird, dank seinem starken
Exportuberschuss, davon uberdurchschnittlich profitieren. Die Konsensprognosen fur das
japanische BIP-Wachstum im Jahre 2004 wurden von Monat zu Monat nach oben revidiert

und erreichten im April einen Wert von gegen 3%.

Dieser positive Ausblick fir die Weltkonjunktur ist erfreulich. Wenn er sich realisiert, wird
sich auch in der Schweiz die wirtschaftliche Erholung weiter festigen und sich das
Wachstum breiter abstltzen. Neben einer robusten Zunahme der Exporte und der
Ausrustungsinvestitionen dirfte auch der private Konsum als Folge einer verbesserten
Konsumentenstimmung weiter steigen, wenn auch, wie bereits erwahnt, keine massiven
Nachholeffekte zu erwarten sind. Die ab Mitte 2004 erwartete Besserung auf dem
Arbeitsmarkt wird sich aber trotzdem positiv auf den Konsum auswirken. Zudem haben
auch unsere Unternehmen ihre Bilanzen saniert und ihre Ertragskraft gesteigert. Eine
Bestatigung des Aufschwungs kénnte hier eine neue Investitionswelle verursachen. Auch
die Bauinvestitionen zeigen wieder eine positive Tendenz. Die vorlaufenden
Zementlieferungen deuten gar auf eine Akzentuierung dieser Entwicklung im ersten
Quartal dieses Jahres hin. Zurzeit geht die Nationalbank fur 2004 von einem
Wirtschaftswachstum von 1,5% - 2% aus. Damit durften die Produktionskapazitaten in den

kommenden Quartalen auch wieder besser ausgelastet werden.



Ich habe bereits auf die synchronisierte Dynamik des weltweiten konjunkturellen
Aufschwungs aufmerksam gemacht. Verschiedene Marktschatzungen gehen davon aus,
dass die weltweite konjunkturelle Synchronisierung rekordverdachtig ist. Der Internationale
Wahrungsfonds erwartet fur das laufende Jahr ein globales Wachstum von 4,6% (2003:
3,9%). Dieser Wert entsprache Ubrigens mit Ausnahme des Jahres 2000 der gréssten
Jahresexpansion der Weltwirtschaft seit 16 Jahren. Auch die vorhergesagten
Wachstumszahlen des Welthandels (+6,8%) widerspiegeln die Beschleunigung der
Weltwirtschaft. Mit Blick auf diese Zahlen schliesse ich auch fur die Schweiz weitere

positive konjunkturelle Uberraschungen nicht aus.

Wie aber bringt man eine solche durchaus positive Einschatzung des wirtschaftlichen
Ausblicks in Einklang mit dem heutigen, sehr expansiven Kurs der Geldpolitik? lch mochte
hier funf konkrete Punkte ansprechen. Erstens gehen wir davon aus, dass die Schweizer
Wirtschaft zurzeit noch Gber unbenltzte Kapazitaten verfugt (Grafik 5). Somit besteht auch
bei Wachstumsraten, die leicht iber dem Potentialwachstum der Schweiz liegen, keine
unmittelbare Inflationsgefahr. Zweitens stehen grosse Teile der Schweizer Wirtschaft
weiterhin unter wachsendem Globalisierungs- und dementsprechend Wettbewerbsdruck.
Dieser Druck wird vor allem durch die Integration von China und Indien in die
Weltwirtschaft erzeugt. Danach ist die Moéglichkeit der Firmen, ihre Preise zu erhdhen,
limitiert. Drittens hat zwar die wirtschaftliche Integration von China und Indien auch eine
Nachfragedimension, die sich in erster Linie Uber hohe Rohstoffpreise manifestiert. Bis
anhin scheinen diese steigenden Rohstoffpreise allerdings grossteils von sinkenden
Lohnkosten kompensiert geworden zu sein. Zudem haben sich Rohstoffpreise in der
Vergangenheit als nicht besonders verlassliche Inflationsindikatoren erwiesen (Grafik 6).
Viertens stehen die mit der aktuellen Nullzinspolitik stark angestiegenen Geldaggregate
mindestens teilweise im Zusammenhang mit zahlreichen Portfolioumschichtungen.
Demzufolge konnten wir auch insbesondere im Marz eine deutliche Normalisierung des
Geldmengenwachstums feststellen. Auch die aktuelle Entwicklung der Kredite gibt wenig
Anlass zu Besorgnis. Funftens, und hier komme ich auf meine Einleitung zuruck, bleibt die
Einschatzung eines weitgehend positiven Ausblicks mit wichtigen downside risks behaftet.
Ein Abflachen der internationalen Konjunktur nach Wegfallen der historisch
ausserordentlichen finanz- und geldpolitischen Massnahmen in den USA oder eine
ungunstige Entwicklung auf den Finanzmarkten im Hinblick auf die globalen
Leistungsbilanzungleichgewichte reprasentieren gerade fur die Schweiz als kleine offene

Volkwirtschaft mit eigenstandiger Wahrung betrachtliche Risiken. Dazu kommen, wie



Ihnen allen bewusst ist, verschiedene teilweise erhebliche geopolitische Risiken, die aus

Schweizer Sicht unerwinschte Wechselkurseffekte produzieren kdonnten.

Zusammenfassend sind wir uns bewusst, dass der gegenwartige Kurs der Geldpolitik sehr
expansiv ist. Wenn sich die erwartete Erholungsdynamik einstellt und das Wachstum
genugend stark ausfallt, um die Kapazitatsauslastung unserer Wirtschaft weiter zu
steigern, wird die SNB ihre Geldpolitik normalisieren und damit die Preisstabilitat
mittelfristig gewahrleisten. Denn es ist selbstverstandlich, dass die aktuellen Inflationsraten
keine grundsatzliche Rechtfertigung der aktuellen Geldpolitik sein kdnnen. Diese muss

sich an der mittelfristigen Inflationsgefahr orientieren.

Meine Damen und Herren. Ich danke lhnen fir Ilhre Aufmerksamkeit.



Grafik 1
Fiskal- und Geldpolitik in Amerika
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Grafik 3
CH Friihindikatoren und BIP Wachstum
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Grafik 4
BIP Konzensprognosen fur 2004
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Grafik 5
Freie Kapazitaten in der Schweiz

6 100
5 95
4 90

3 85

2 Lr_’nu 80

1 75

0 70
Jan 80 Jan 85 Jan 90 Jan 95 Jan 00

Il Arbeitslosenquote in Prozent (. S.) = Kapazitatsauslastung in der Industrie (r. S.)
Grafik 6
Rohstoff- und KPI-Inflation
16% 40%
14% 30%
12% 20%
10% 10%
8% 0%
6% 1 -10%
4% -20%
2% -30%
0% r T T T T T '400/0
Jan 75 Jan 80 Jan 85 Jan 90 Jan 95 Jan 00

Hl \Weighted-CRB 12M-Growth (right) = Industrial Countries 12M-Inflation



	Begrüssung
	Rückblick
	Ausblick
	PMH-260404-d-lang.pdf
	Begrüssung
	Rückblick
	Ausblick


