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Geldpolitische Lagebeurteilung vom 15. Marz 2007

Nationalbank erhoht Zielband fiir den Dreimonats-Libor um 0,25
Prozentpunkte auf 1,75%-2,75%.

Die Schweizerische Nationalbank erhoht das Zielband fiir den Dreimonats-Libor mit
sofortiger Wirkung um 0,25 Prozentpunkte auf 1,75% - 2,75%. Sie beabsichtigt, den
Dreimonats-Libor bis auf weiteres im mittleren Bereich des Zielbandes zu halten.

Die Konjunktur in der Schweiz zeigt sich in starker Verfassung. Wie erwartet verlauft die
wirtschaftliche Entwicklung weiterhin positiv. Dies wirkt sich giinstig auf die Lage am
Arbeitsmarkt aus. Fiir 2007 rechnet die Nationalbank unverdndert mit einem Wachstum des
realen Bruttoinlandproduktes von rund 2%. Mit der Anhebung des Zielbandes stellt die
Nationalbank sicher, dass die Inflationsaussichten giinstig bleiben.

Der in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres eingetretene Riickgang der Erddlpreise
dampft die Teuerung noch bis Mitte 2007. Unter der Annahme eines konstanten
Dreimonats-Libors von 2,25% rechnet die Nationalbank fiir 2007 mit einer
durchschnittlichen Jahresteuerung von 0,5%, fiir 2008 von 1,4% und fiir 2009 von 1,6%.
Die prognostizierte Inflation steigt unter der Annahme einer unveranderten Geldpolitik
iber die Zeit somit weiterhin leicht an. Die SNB wird daher ihre Politik der
Zinsnormalisierung voraussichtlich noch weiterfiihren miissen, um die Preisstabilitdt in der
langen Frist zu gewdhrleisten. Allerdings ist im Moment die Einschatzung der
Inflationsaussichten mit grosseren Unsicherheiten behaftet. Zum einen wirken strukturelle
Veranderungen in der Wirtschaft eher preisdampfend. Zum anderen steigt angesichts der
starken Auslastung der Kapazititen und der Wechselkursentwicklung die Gefahr, dass
hohere Produktionskosten zunehmend auf die Preise iiberwdlzt werden. Die SNB wird bei
Veranderungen der Inflationsaussichten entsprechend handeln.

Internationales Umfeld

Die Einschdtzung des internationalen Umfelds hat sich seit der letzten Lagebeurteilung
nicht wesentlich verdndert. Die amerikanische Wirtschaft wird 2007 im Bereich des
Potenzials wachsen. In Europa wird sich die Konjunktur weiterhin positiv entwickeln. Der
Riickgang der Erddlpreise wird die zum Vorjahresquartal gemessene Teuerung in diesem
Jahr dampfen.
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Wirtschaftsaussichten

Die Konjunktur ist in der Schweiz weiterhin in einer starken Verfassung. Im vierten Quartal
2006 wuchs das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) gegeniiber der Vorperiode nach einer
provisorischen Einschatzung durch das Seco um hochgerechnet 1,8%. Die Nationalbank
geht aufgrund ihrer Analyse einer Vielzahl von Indikatoren davon aus, dass das Wachstum
fiir diesen Zeitraum auch etwas hoher sein konnte. Die breit abgestiitzte, gute
Wirtschaftslage hat sich  giinstig auf den Arbeitsmarkt ausgewirkt. Das
Beschaftigungswachstum gegeniiber dem Vorjahr war das hochste seit fiinf Jahren. Der
Aufwartstrend auf dem Arbeitsmarkt hat zu einer weiteren Aufhellung der
Konsumentenstimmung beigetragen.

In den ndchsten Quartalen diirften die meisten Nachfragekomponenten das
Wirtschaftswachstum  weiterhin  stiitzen. Die gute Konsumentenstimmung und
Einkommensentwicklung wird die Ausgaben der privaten Haushalte ansteigen lassen. Auch
die Ausriistungsinvestitionen werden angesichts der hohen Auslastung der
Produktionskapazitdten und der positiven Wirtschaftsaussichten zunehmen. Die Exporte
werden das Wirtschaftswachstum ebenfalls stiitzen. Die gute Konjunktur wird den
Arbeitsmarkt auch in diesem Jahr beleben und zu einem weiteren Riickgang der
Arbeitslosenquote fiihren.

Die Nationalbank rechnet auch fiir 2007 mit einer ausgewogenen und breit abgestiitzten
konjunkturellen Entwicklung. Ihre Dynamik kdnnte indessen etwas nachlassen. Die
Nationalbank geht unverandert von einem realen BIP-Wachstum von rund 2% aus. Damit
wdchst die Wirtschaft etwas schneller als im langfristigen Durchschnitt. Sonderfaktoren
wie der starke Wettbewerb durch neue Anbieter aus Transitionslandern und aufstrebenden
asiatischen Landern sowie die Offnung des schweizerischen Arbeitsmarkts wirken sich aber
weiterhin mdssigend auf die Preisentwicklung aus.

Monetare Entwicklung

Die bisherige Politik der graduellen Zinsanpassungen wirkt sich zunehmend auf die
Finanzmarktbedingungen aus. Die kurzfristigen Zinsen glichen sich im Verlaufe von 2006
an die der langeren Laufzeiten an. Die Zinskurve flachte ab. Dies hat zu einem Anstieg der
Realzinsen in den kurzen und mittleren Laufzeiten gefiihrt. Die Verdnderung im Zinsgefiige
bewirkte eine Umlagerung von Spargeldern in die hdher verzinsten Termingelder. Die
Jahreswachstumsraten von M1 und M2, die Sicht- und Spareinlagen beinhalten, waren im
vierten Quartal 2006 negativ. Die Geldmenge M3, welche die Termineinlagen einschliesst,
nahm dagegen moderat zu.

Die Wachstumsrate der Hypothekarausleihungen bildet sich weiterhin langsam zuriick. Die
ibrigen Kredite expandieren dagegen unverandert stark. Dieses Wachstum ist
hauptsachlich auf die ungedeckten Kredite zuriickzufiihren, die bei guter Konjunktur
besonders kraftig zunehmen. Sie liegen indessen noch unter dem Niveau, das sie zu
Beginn des Aufschwungs der Jahre 1999/2000 erreicht hatten.
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Nach einer ldngeren Phase der Abschwachung gegeniiber dem Euro hat der Franken in
jlingster Zeit wieder etwas an Starke gewonnen. Der Wechselkurs ist fiir die Nationalbank
insofern von Belang, als er die Inflationsaussichten beeinflusst, entweder direkt {iber die
Preise importierter Giiter oder indirekt iiber seine Auswirkungen auf die Konjunktur. Der
Wechselkurs hat sich bis jetzt nicht nennenswert auf die Teuerung ausgewirkt.
Erfahrungsgemdss wirkt die Wechselkursentwicklung mit Verzégerung auf die
Konsumentenpreise. Uber das Ausmass und die Dauer dieses Effektes besteht jedoch eine
grosse Unsicherheit.

Die Nationalbank machte verschiedentlich darauf aufmerksam, dass man sich von der
relativen Stabilitdt beim Euro-Franken-Wechselkurs nicht tduschen lassen sollte. In der
Vergangenheit war oft zu beobachten, dass sich der Franken bei einer Baisse auf den
Finanzmarkten festigte. Dies traf auch fiir die jiingste Entwicklung an den Finanzmarkten
zu. Die Volatilitdit des Wechselkurses hat in jiingster Zeit wieder zugenommen.
Finanzmarktteilnehmer und Unternehmer sollten sich der von ihnen eingegangenen
Wechselkursrisiken bewusst sein.

Begriindung des geldpolitischen Entscheides

Die Teuerungsaussichten haben sich im Verhiltnis zur Lagebeurteilung vom Dezember 2006
verandert. Im laufenden Jahr wird die Inflation tiefer ausfallen als damals erwartet. Nach
dem Auslaufen des teuerungsdampfenden Effektes, der vom Erddlpreisriickgang in der
zweiten Halfte von 2006 ausgeht, wird die Jahresinflation ab Mitte 2007 wieder ansteigen.
Dieser Anstieg wird starker ausfallen als bei der letzten Lagebeurteilung erwartet.
Verantwortlich dafiir ist die Abschwdchung des Schweizerfrankens, welche die Wirkung der
letzten Zinserhéhung teilweise neutralisiert hat. Diese Entwicklung des Frankens erhoht
die zukiinftige Teuerung {ber eine Stimulierung der Konjunktur und steigende
Importpreise. Mit der Anhebung des Zielbandes stellt die Nationalbank sicher, dass die
Inflation auch langerfristig im Bereich der Preisstabilitat verbleibt.

Inflationsprognose bei einem Dreimonats-Libor von 2,25%

Die Inflationsprognose der Nationalbank zeigt die kiinftige Preisentwicklung unter der
Annahme, der Dreimonats-Libor bleibe wahrend des Prognosezeitraumes konstant. Die
nach der Zinserhohung vom Dezember 2006 veroffentlichte Inflationsprognose ging von
einem unveranderten 3M-Libor von 2,00% aus (grine Linie). Die neue, mit einem
konstanten Zinsniveau von 2,25% ermittelte Inflationsprognose ist rot eingezeichnet. Bis
gegen Ende 2007 verlduft sie etwas tiefer als im Dezember und danach {iber ein Jahr lang
deutlich hoher. Im Verlaufe von 2009 kommt die neue Prognose wieder unter die alte
Prognose zu liegen. Darin spiegelt sich der ddimpfende Effekt des heutigen Zinsentscheids.
An der zwar abgeschwdchten, aber {iber die Zeit noch immer zunehmenden
Inflationsdynamik lasst sich ablesen, dass die Geldpolitik auch mit einem Dreimonats-
Libor von 2,25% noch leicht expansiv wirkt.

Die  Inflationsprognose ist indessen mit  Unsicherheiten  verbunden. Die
Konjunkturentwicklung konnte starker als erwartet ausfallen. Die zuriickliegende
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Abschwdchung des Frankens gegeniiber dem Euro kdnnte mit der Zeit zu einem hoheren
Preisauftrieb bei europdischen Importgiitern fiihren. Eine weitere Abschwachung des
Frankens wiirde dieses Risiko zusdtzlich erhohen.

Kurs der Normalisierung wird vorderhand weiter verfolgt

Mit dem heutigen Entscheid, den Dreimonats-Libor um 25 Basispunkte anzuheben, hat die
Nationalbank ihren geldpolitischen Kurs der graduellen Normalisierung fortgesetzt. Sie
muss diese Politik voraussichtlich noch weiterfiihren, um die Preisstabilitat langerfristig zu
gewahrleisten. Allerdings ist im Moment die Einschdatzung der Inflationsaussichten mit
grosseren Unsicherheiten behaftet. Zum einen wirken strukturelle Anderungen in der
Wirtschaft eher preisdampfend. Zum anderen steigt angesichts der starken Auslastung der
Ressourcen und der Wechselkursentwicklung die Gefahr, dass hohere Produktionskosten
zunehmend auf die Preise (iberwdlzt werden. Die SNB wird bei Veranderungen der
Inflationsaussichten entsprechend handeln.
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Inflationsprognose Dezember 2006 mit Libor 2,00% und Marz 2007 mit Libor 2,25%

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation Prognose Dezember 2006 (2,00%) Prognose Madrz 2007 (2,25%)
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Beobachtete Inflation Madrz 2007

2003 2004 2005 2006

01|02|Q3|Q4 01|QZ|Q3|Q4 01|QZ|Q3|Q4 01|QZ|03|Q4

Inflation 1,05 0,50 0,40 0,50 0,06 0,87 091 1,38 1,35 1,06 1,18 1,10 1,23 1,33 1,20 0,50

Inflationsprognose Dezember 2006 mit Libor 2,00% und Mdrz 2007 mit Libor 2,25%

2006 2007 2008 2009

01|02|Q3|Q4 01|02|Q3|Q4 01|02|Q3|Q4 01|02|Q3|Q4

Prognose Dezember 2006,

. 0,50 0,40 0,31 0,44 0,65 0,74 0,85 1,00 1,17 1,38 1,64 1,90
Libor 2,00%

Prognose Mérz 2007,

. 0,13 0,22 0,44 1,06 1,22 1,33 1,41 1,47 1,54 1,60 1,66 1,75
Libor 2,25%
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