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Übersicht 

Bericht über die Geldpolitik (S. 6)
Die Mitte 2005 aufgekommenen Zweifel über

die Widerstandskraft der Weltkonjunktur haben sich
im Herbst wieder zerstreut. Zum einen entspannte
sich die Lage am Erdölmarkt nach den Preisschüben
von August und September. Zum anderen zog die
Nachfrage in den grossen Wirtschaftszonen an und
die Unternehmen fassten wieder Vertrauen. Bedeu-
tende Impulse gingen erneut von der robusten ame-
rikanischen Konjunktur und der dynamischen Wirt-
schaftsentwicklung in Asien aus. Auch in Europa
hellte sich indessen die Konjunkturlage auf. 

In der Schweiz verstärkte sich das Wirtschafts-
wachstum im dritten Quartal 2005 deutlich. Die
wichtigsten Impulse gingen weiterhin vom Export-
sektor aus; allmählich scheint aber auch die Binnen-
wirtschaft an Fahrt zu gewinnen. Das reale BIP stieg
um 4,3% gegenüber der Vorperiode und lag 2,3%
über dem entsprechenden Vorjahresstand. Die Ver-
besserung der Konjunkturlage widerspiegelte sich
auch in den Unternehmensumfragen, die seit der
Jahresmitte wieder nach oben tendieren. Auf dem
Arbeitsmarkt zeigten sich zaghafte Zeichen einer
Besserung. Die Zahl der Beschäftigten nahm im drit-
ten Quartal erneut leicht zu, während die Arbeits-
losenquote und die Quote der Stellensuchenden von
August bis November geringfügig auf 3,7% bzw.
5,4% sanken (saisonbereinigt).

Die SNB geht davon aus, dass sich die Konjunk-
turerholung im Jahre 2006 auf breiter Basis fortset-
zen und das reale BIP gegenüber dem Vorjahr um gut
2% steigen wird. Angesichts der erwarteten günsti-
gen Einkommensentwicklung bleibt der private Kon-
sum eine wichtige Konjunkturstütze, während sich
das Wachstum bei den Investitionen von den Bau-
zu den Ausrüstungsinvestitionen verlagern dürfte.
Infolge der robusten Weltkonjunktur kann weiterhin
mit einem kräftigen Wachstum der Exporte gerech-
net werden. Im Zuge der konjunkturellen Erholung
wird auch die Nachfrage nach Arbeitskräften zuneh-
men und die Arbeitslosigkeit leicht sinken. 

Die SNB erhöhte am 15. Dezember 2005 im
Anschluss an die vierteljährliche Lagebeurteilung
vom Dezember das Zielband für den Dreimonats-
Libor um 0,25 Prozentpunkte auf 0,50%–1,50%. Sie
beabsichtigt, den Dreimonats-Libor bis auf weiteres
im mittleren Bereich des Zielbandes zu halten. Die
SNB passte mit der Anhebung des Zielbandes ihren
geldpolitischen Kurs der fortschreitenden Konjunk-
turerholung an und gewährleistet damit, dass die
Inflationsaussichten weiterhin günstig bleiben.

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten
für regionale Wirtschaftskontakte (S. 38)
Aus den Gesprächen der SNB-Delegierten für

regionale Wirtschaftskontakte mit rund 140 Vertre-
tern aus verschiedenen Wirtschaftssektoren und
Branchen ergab sich für die Monate September bis
November 2005 ein günstigeres Bild als bei der vo-
rangegangenen Gesprächsrunde. Der Konjunkturauf-
schwung scheint an Kraft gewonnen zu haben und
allmählich auch die Binnenwirtschaft zu erfassen.
Ausgesprochen zuversichtlich äusserten sich erneut
die Vertreter der Exportindustrie, des Finanzsektors
und der Bauwirtschaft. Nach wie vor verhalten
schätzten dagegen die Exponenten des Detailhan-
dels die Lage ein. Die Gesprächspartner schätzten
die Aussichten für 2006 mehrheitlich optimistisch
ein. Vielerorts gründete diese Zuversicht auf einem
soliden Auftragspolster, das bis weit in das nächste
Jahr eine gute Kapazitätsauslastung gewährleistet. 

Eigenkapitalregulierung für Banken:
Bestandesaufnahme und Ausblick (S. 42)
Eigenkapitalvorschriften stehen im Zentrum

der internationalen Bankenregulierung. Entspre-
chend tragen Eigenmittelanforderungen in bedeu-
tendem Ausmass zur Stabilität des Finanzsystems
bei. Nach einer mehrjährigen Revision der inter-
nationalen Eigenkapitalstandards steht nun die
Implementierung einer neuen Rahmenvereinbarung –
auch bekannt als «Basel II» – bevor. Vor diesem
Hintergrund gibt dieser Beitrag einen Überblick
über den aktuellen Stand der Eigenmittelregulie-
rung. Zunächst werden die ökonomischen Grund-
lagen für Eigenkapitalrichtlinien dargestellt. Es
wird argumentiert, dass unregulierte Banken aus
gesamtwirtschaftlicher Perspektive tendenziell zu
wenig Eigenkapital halten. Danach werden mehrere
Instrumente zur Regulierung der Eigenmittel von
Banken – darunter auch der zunehmend populäre
«Full-Model-Ansatz» – ausführlicher erklärt. Ein
besonderes Gewicht wird dabei auf die Vor- und
Nachteile dieser Instrumente gelegt. Schliesslich
werden drei Leitlinien identifiziert, die sich für die
zukünftige Ausgestaltung der Eigenkapitalanforde-
rungen anbieten könnten.
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Bericht über die Geldpolitik

Der Bericht berücksichtigt im Wesentlichen Daten und Informationen, 
die bis Mitte Dezember 2005 bekannt wurden. Die Teile 1 bis 3 wurden für 
die vierteljährliche Lagebeurteilung des Direktoriums der Schweizerischen
Nationalbank vom Dezember 2005 verfasst.
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Zu diesem Bericht

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den gesetzlichen Auftrag,
eine im Gesamtinteresse des Landes liegende Geld- und Währungspolitik zu
führen. Sie gewährleistet Preisstabilität, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung trägt. 

Der SNB ist es ein Anliegen, dass ihre Geldpolitik von einer breiten
Öffentlichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu verpflich-
tet, regelmässig über ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht über die Geld-
politik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetäre Entwicklung in 
der Schweiz und erläutert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die SNB die
Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus für die
Geldpolitik ableitet. 

Die Teile 1 bis 3 des vorliegenden Berichts wurden für die Lagebeurtei-
lung des Direktoriums vom Dezember 2005 verfasst. Der Überblick und Teil 4
(Inflationsprognose) berücksichtigen den geldpolitischen Entscheid des
Direktoriums vom 15. Dezember 2005.

Alle Veränderungsraten gegenüber der Vorperiode basieren – falls 
nichts anderes angegeben wird – auf saisonbereinigten Daten und sind auf
Jahresbasis hochgerechnet.
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Überblick

Die Weltkonjunktur festigte sich im zweiten
Halbjahr 2005. Zum einen entspannte sich die Lage
am Erdölmarkt nach den Preisschüben von August
und September. Zum anderen zog die Nachfrage in
den grossen Wirtschaftszonen an. Am Jahresende
hielten sich die Auf- und Abwärtsrisiken ungefähr
die Waage. Auf der einen Seite herrschten nach wie
vor günstige monetäre Rahmenbedingungen, so
dass die Weltkonjunktur bei weiter sinkenden Erdöl-
preisen an Schwung gewinnen könnte. Es bestan-
den aber auch erhebliche Risiken. Dazu gehören die
zunehmenden Ertragsbilanzungleichgewichte mit
der Gefahr abrupter Wechselkurskorrekturen, eine
Wende bei den Vermögenspreisen infolge steigender
langfristiger Zinssätze sowie ein erneuter Ölpreis-
schub.

Trotz des hohen Erdölpreises gewann die kon-
junkturelle Erholung auch in der Schweiz an
Schwung. Die wichtigsten Impulse gingen weiter-
hin vom Exportsektor aus; allmählich scheint aber
auch die Binnenwirtschaft an Fahrt zu gewinnen.
Das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) stieg im drit-
ten Quartal um 4,3% gegenüber der Vorperiode und
übertraf damit den Vorjahresstand um 2,3%. Die
Konjunkturindikatoren für das vierte Quartal deute-
ten auf eine anhaltende, breit abgestützte Kon-
junkturerholung hin. Im Jahresdurchschnitt dürfte
das reale BIP um gut 1,5% zunehmen. 

Die SNB geht davon aus, dass sich die konjunk-
turelle Erholung im Jahre 2006 auf breiter Basis
fortsetzen und das reale BIP gegenüber dem Vorjahr
um gut 2% steigen wird. Der private Konsum und die
Exporte bleiben wichtige Konjunkturstützen, wäh-

rend sich das Wachstum bei den Investitionen von
den Bau- zu den Ausrüstungsinvestitionen verlagern
dürfte. Im Zuge der konjunkturellen Erholung wird
auch die Nachfrage nach Arbeitskräften anziehen
und die Arbeitslosigkeit leicht sinken.

Die SNB beschloss an der vierteljährlichen
Lagebeurteilung vom Dezember, das Zielband für
den Dreimonats-Libor um 0,25 Prozentpunkte auf
0,50%–1,50% zu erhöhen und den Dreimonats-
Libor bis auf weiteres im mittleren Bereich des Ziel-
bandes zu halten. Zwei Gründe waren für diesen
Entscheid ausschlaggebend. Erstens hat der erfreu-
liche Wirtschaftsgang die Bedenken, welche die
SNB noch im September aufgrund der möglichen
Auswirkungen des hohen Erdölpreises auf die Kon-
junktur und die Inflation haben musste, zerstreut.
Zweitens hat sich der Spielraum der Geldpolitik
seitdem verringert. Mit der Anhebung des Zielban-
des für den Dreimonats-Libor will die SNB sicher-
stellen, dass die Preisstabilität auch in Zukunft
gewährleistet bleibt. 

Gemäss der Inflationsprognose vom Dezember
2005, die auf einem in den nächsten drei Jahren
konstanten Dreimonats-Libor von 1,0% beruht, bil-
det sich die durchschnittliche Jahresteuerung im
Jahre 2006 auf 0,8% zurück. Ab Anfang 2007 lassen
die verbesserten Konjunkturaussichten sowie die
weiterhin hohe Liquiditätsversorgung jedoch einen
deutlich steigenden Preisdruck erwarten. Durch die
leichte Straffung der Geldpolitik wird die über-
schüssige Liquidität zwar allmählich absorbiert.
Dennoch wird die Preisstabilität Mitte 2008 ver-
letzt. Aus diesem Grund lässt sich ein Dreimonats-
satz von 1% nicht aufrechterhalten, wenn die Kon-
junkturerholung weiter an Schwung gewinnt.
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Inflationsprognose September 2005 mit Libor 0,75% und Dezember 2005 mit Libor 1,00%
Veränderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenüber Vorjahr in %

%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Inflation Prognose September 2005 (0,75%) Prognose Dezember 2005 (1,00%)

Inflationsprognose Dezember 2005, Libor 1,00% 2005 2006 2007

Durchschnittliche Jahresinflation in % 1,2 0,8 1,2
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1 Wirtschaftsentwicklung 
im Ausland
Die Mitte 2005 aufgekommenen Zweifel über

die Widerstandskraft der Weltkonjunktur zerstreu-
ten sich im Herbst wieder. Zum einen entspannte
sich die Lage am Erdölmarkt nach den Preisschüben
von August und September spürbar. Zum anderen
zog die Nachfrage in den grossen Wirtschaftszonen
an und die Unternehmen fassten wieder Vertrauen.
Allerdings trieben die gestiegenen Energiekosten
die Inflation in den meisten Ländern nach oben. 

Bedeutende Impulse gingen erneut von der
robusten amerikanischen Konjunktur und der dyna-
mischen Wirtschaftsentwicklung in Asien aus. Auch
die europäische Konjunktur gewann indessen an
Schwung. Am Jahresende hielten sich die Auf- und
Abwärtsrisiken ungefähr die Waage. Auf der einen
Seite herrschten nach wie vor günstige monetäre
Rahmenbedingungen, so dass die Weltkonjunktur
bei weiter sinkenden Erdölpreisen an Schwung
gewinnen könnte. Wie die OECD in ihrem Halbjahres-
bericht vom Dezember betonte, bestehen aber auch
erhebliche Risiken. Dazu gehören weiter zunehmen-
de Ertragsbilanzungleichgewichte mit der Gefahr
abrupter Wechselkurskorrekturen, eine Wende bei
den Vermögenspreisen infolge steigender langfristi-
ger Zinssätze sowie ein erneuter Ölpreisschub.

Die SNB liess im Hinblick auf die Inflations-
prognose vom Dezember 2005 ihre Annahmen zur
BIP-Entwicklung in den USA und Europa nahezu
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unverändert. Für das Jahr 2006 erwartet sie, dass
das amerikanische BIP um durchschnittlich 3,6%
und das europäische BIP (EU-15) um 2,0% steigen
wird. Ihre Annahmen liegen damit leicht über 
den Konsensusprognosen (vgl. Tabelle 1.1 und
Abschnitt 4.1).

Robustes Wirtschaftswachstum in den USA 
Die verheerenden Schäden, welche die Wirbel-

stürme Katrina und Rita im August und September
im Süden der USA anrichteten, blieben für das ame-
rikanische Wirtschaftswachstum zunächst ohne Fol-
gen. Das reale BIP stieg im dritten Quartal um 4,3%
gegenüber der Vorperiode und wuchs damit deutlich
rascher als im zweiten Quartal. Eine bedeutende
Stütze war wiederum die Binnennachfrage, insbe-
sondere der private Konsum.

Infolge der Sturmschäden dürfte sich das Wirt-
schaftswachstum im vierten Quartal vorübergehend
verlangsamen, doch sollte diese Einbusse durch die
bevorstehenden Wiederaufbauarbeiten rasch ausge-
glichen werden. Gemäss der vorlaufenden Indikato-
ren kann in den USA über das vierte Quartal hinaus
mit einem breit abgestützten Wirtschaftswachstum
gerechnet werden. Der anhaltende Anstieg der
Beschäftigung gibt insbesondere dem privaten
Konsum Auftrieb. Angesichts der sehr tiefen Spar-
quote der privaten Haushalte bleibt dieser aller-
dings gegenüber Störungen wie einem Rückgang
der Immobilienpreise oder einem Anstieg der Teue-
rung anfällig.
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Europäische Konjunktur gewinnt an Fahrt
Nach einem moderaten Wirtschaftswachstum

im ersten Halbjahr hellte sich die Konjunktur in der
Eurozone zusehends auf. Das reale BIP stieg im
dritten Quartal um 2,6% gegenüber der Vorperiode
und wuchs damit erstmals seit mehr als einem 
Jahr stärker als sein langfristiges Potenzial. Die
wichtigsten Impulse gingen vom Aussenhandel 
und den Investitionen aus. Die Abschwächung des
Euro sowie die kräftige internationale Nachfrage
vermochten damit die dämpfenden Effekte der
höheren Energiekosten mehr als zu kompensieren.
Besonders erfreulich ist, dass die Konjunktur auch
in den grossen kontinentaleuropäischen Ländern
anzog. Während die Erholung in Frankreich breit
abgestützt war, blieb in Deutschland allerdings der
private Konsum fragil. Seit dem zweiten Quartal
befindet sich auch die italienische Wirtschaft wie-
der auf Wachstumskurs.

Die steigenden vorlaufenden Konjunkturindi-
katoren lassen ein weiterhin kräftiges Wirtschafts-
wachstum in der Eurozone erwarten. Wie die Um-
fragen zeigen, sind die Unternehmen auch wieder
vermehrt bereit, Personal einzustellen.

Kräftiges Wachstum in Asien
In Japan setzte sich die Konjunkturerholung

im zweiten Halbjahr fort. Das reale BIP stieg im
dritten Quartal um 1,0% gegenüber der Vorperiode.
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Das Wachstum fiel damit schwächer aus als in der
ersten Jahreshälfte, die durch Nachholeffekte beim
privaten Konsum geprägt war. Die Binnennachfrage
blieb jedoch robust, und die Exporte zogen im Zuge
der kräftigen Nachfrage aus dem asiatischen Raum
an. Ein günstiges aussenwirtschaftliches Umfeld,
hohe Unternehmensgewinne und optimistische
Umfrageergebnisse deuten auf eine weiterhin
expandierende Investitionstätigkeit hin. Die Lage
auf dem Arbeitsmarkt bessert sich allmählich, was
auch in einem Anstieg der Reallöhne zum Ausdruck
kommt.

In China wuchs das reale BIP im dritten Quar-
tal erneut stark und lag damit 9,4% über dem
entsprechenden Vorjahresstand. Die wichtigsten
Impulse gingen von den Investitionen und den
Exporten aus. Die Kreditnachfrage und die Gewinne
der Unternehmen schwächten sich allerdings ab,
was auf eine bevorstehende Verlangsamung der
Investitionstätigkeit hindeutet. In den ostasiati-
schen Industrieländern Hongkong, Korea, Singapur
und Taiwan führte insbesondere die anziehende
Nachfrage nach IT-Gütern aus China zu einer deut-
lichen Zunahme des BIP. Die Wachstumsflaute, die
im zweiten Halbjahr 2004 durch die Rezession im
IT-Sektor ausgelöst worden war, scheint damit
überwunden. Gemäss den Konjunkturumfragen
dürfte sich die konjunkturelle Erholung in den
nächsten Quartalen fortsetzen.
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Höhere Teuerung infolge gestiegener
Energiepreise
Die an den Konsumentenpreisen gemessene

Inflationsrate der G7-Länder stieg im September
auf 3,3%, was dem höchsten Wert seit über zwölf
Jahren entspricht. In den USA erhöhte sich die
Teuerung von 3,2% im Juli auf 4,3% im Oktober,
wobei hauptsächlich die höheren Energiepreise ins
Gewicht fielen. In der Eurozone stieg sie von 2,2%
auf 2,5%. Die Kerninflation, welche die Gütergrup-
pen Nahrungsmittel und Energie ausschliesst, blieb
dagegen im Durchschnitt der G7-Länder unverän-
dert. Die höheren Energiepreise lösten somit bis-
lang keine Zweitrundeneffekte aus. 

Sinkende Erdölpreiserwartungen
Seit dem massiven Anstieg des Erdölpreises

auf 68 USD pro Fass Brent Ende August bildete sich
der Erdölpreis bis Anfang Dezember wieder auf
knapp 56 Dollar zurück. Er lag damit acht Dollar
höher als vor Jahresfrist. Die Bewegungen auf den
Ölfutures-Märkten deuten für die nächsten zwei
Jahre auf anhaltend hohe Erdölpreise hin. So belief
sich der Preis des am 6. Dezember 2005 an der 
New Yorker Terminbörse (NYMEX) gehandelten Futu-
res-Kontraktes mit Verfall im Dezember 2007 auf 
61,8 Dollar pro Fass (Rohöl leicht). Längerfristig
erwarten die Märkte jedoch wieder sinkende Erdöl-
preise, notierte doch der im Dezember 2011 auslau-
fende Kontrakt bei 56,8 Dollar. Unter der Annahme,
dass die durchschnittliche Jahresteuerung in den
Industrieländern in den nächsten sechs Jahren 3%
beträgt, entspricht dies einem heutigen Preis von
rund 48 Dollar pro Fass.

Straffung der Geldpolitik in den USA 
und in der Eurozone
Vor dem Hintergrund günstiger Konjunktur-

aussichten und steigender Inflationsraten setzte
die amerikanische Zentralbank im zweiten Halbjahr
2005 ihre Politik der schrittweisen Zinserhöhungen
fort. Im Dezember hob sie den angestrebten Satz
für Tagesgeld zum 13. Mal in Folge um 0,25 Pro-
zentpunkte auf zuletzt 4,25% an. Anfang Dezember
setzte die Europäische Zentralbank (EZB) den Zins-
satz für Hauptfinanzierungsgeschäfte um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 2,25% herauf. Es handelt sich dabei
um die erste Erhöhung des Leitzinses seit rund fünf
Jahren.

Nahezu unveränderte 
Konsensusprognosen
Die Konsensusprognosen für das reale BIP-

Wachstum im Jahre 2005 verharrten zwischen
August und November bei 3,6% für die USA und
1,3% für die Eurozone. Die Konsensusprognose für
Japan stieg dagegen auf 2,2%. Für das Jahr 2006
rechneten die Prognoseinstitute weiterhin mit
einem BIP-Wachstum von 3,3% für die USA und von
1,7% für die Eurozone, während sie die Wachstums-
prognose für Japan gegenüber August leicht nach
oben revidierten (1,9%). Die Konsensusprognosen
für die Inflation fielen für alle drei Regionen leicht
höher aus (vgl. Tabelle 1.1).
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Wirtschaftswachstum1 Teuerung2

August November August November

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006

USA 3,6 3,3 3,6 3,3 3,0 2,5 3,4 3,0

Japan 1,6 1,5 2,2 1,9 –0,2 0,2 –0,2 0,3

Eurozone 1,3 1,7 1,3 1,7 2,0 1,7 2,2 1,9

Deutschland 0,9 1,3 0,8 1,2 1,7 1,5 2,0 1,8

Frankreich 1,6 2,0 1,6 1,8 1,7 1,6 1,8 1,8

Italien –0,2 1,2 0,1 1,2 2,0 1,9 2,0 2,0

Vereinigtes Königreich 2,0 2,2 1,8 2,2 1,9 1,9 2,1 2,0

Schweiz 1,1 1,6 1,2 1,7 1,2 1,0 1,2 1,0

Konsensusprognosen Tabelle 1.1

1 Reales Bruttoinlandprodukt, Veränderung gegenüber Vorjahr in %
2 Konsumentenpreise, Veränderung gegenüber Vorjahr in %
Quelle: Consensus Forecasts, August, November 2005. Bei den Konsensusprognosen handelt es sich um eine monatliche Umfrage bei über 
240 Unternehmen und Konjunkturforschungsinstituten in mehr als 20 Ländern über die erwartete Entwicklung des Bruttoinlandprodukts, 
der Preise und anderer volkswirtschaftlicher Daten. Publiziert werden die Resultate von Consensus Economics Inc., London.
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2 Wirtschaftsentwicklung 
in der Schweiz

2.1 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion
Konjunkturerholung gewinnt an Schwung
Auch in der Schweiz gewann die konjunkturel-

le Erholung im zweiten Halbjahr 2005 an Schwung.
Die wichtigsten Impulse gingen weiterhin vom
Exportsektor aus; allmählich scheint aber auch die
Binnenwirtschaft an Fahrt zu gewinnen. 

Gemäss Schätzungen des Staatssekretariats
für Wirtschaft (Seco) stieg das reale BIP im dritten
Quartal um 4,3% gegenüber der Vorperiode und
übertraf damit den Vorjahresstand um 2,3%. Das
BIP-Wachstum fiel deutlich höher aus, als die SNB
erwartet hatte. Ein Blick auf die Daten zeigt, dass
das starke Wachstum vor allem von der Produktions-
seite ausging. Die inländische Nachfrage (ohne
Lager) bildete sich dagegen nach dem kräftigen
Anstieg im zweiten Quartal erwartungsgemäss
leicht zurück, während die Exporte nur noch
bescheiden zunahmen. Im Vorjahresvergleich ergab
sich aber in beiden Fällen ein ansehnliches Wachs-
tum von 1,7% bzw. 5,7%. 

Der ausgeprägte Wachstumsunterschied zwi-
schen dem BIP und der Endnachfrage widerspiegel-
te sich in einem entsprechend hohen Wachstums-
beitrag der Lager. Diese werden allerdings nicht
separat erhoben, sondern als Differenz zwischen

der Produktions- und der Nachfrageseite ermittelt.
Die Lagerkomponente enthält mit anderen Worten
auch Messfehler und ist daher mit Vorsicht zu inter-
pretieren.

Nach oben revidiertes Wachstum 
im ersten Halbjahr
Mit der BIP-Schätzung für das dritte Quartal

veröffentlichte das Seco auch revidierte Ergebnisse
für das erste und zweite Quartal 2005. Mit 1,8%
bzw. 2,6% liegen die Verlaufswachstumsraten in
beiden Quartalen über dem Potenzialwachstum, so
dass die ursprünglich verzeichnete Wachstums-
flaute verschwand. Auffallend war wiederum das
starke Auseinanderklaffen von BIP- und Nachfrage-
entwicklung.

Breit abgestützter Aufschwung 
im Industriesektor 
Die Lage im Industriesektor hellte sich in den

Monaten Juli bis Oktober weiter auf. Gemäss den
verschiedenen Umfrageergebnissen nahm der
Bestellungseingang zu, und der Auftragsbestand
erreichte wieder ein zufrieden stellendes Niveau.
Die Erholung war nicht nur in der Export-, sondern
auch in der Binnenindustrie spürbar. Die vom
Bundesamt für Statistik (BFS) im Dezember veröf-
fentlichten Daten zur Entwicklung der Industriepro-
duktion bestätigten das Bild eines breit abgestütz-
ten Aufschwungs. Demnach stieg die Produktion
der verarbeitenden Industrie im dritten Quartal
gegenüber der Vorperiode um knapp 8% und über-
traf den entsprechenden Vorjahresstand um 3,5%.

Quelle: Konjunkturforschungsstelle der ETH (KOF/ETH) Quellen: BFS, KOF/ETH
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2001 2002 2003 2004 2003 2004 2005

4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q.

Privater Konsum 2,0 –0,0 0,8 1,4 2,0 2,2 0,4 0,3 0,5 2,5 2,5 2,7

Staatlicher Konsum 4,2 1,7 2,2 1,4 1,9 1,5 –1,8 –0,1 1,2 6,0 1,7 –1,3

Anlageinvestitionen –3,1 0,3 –1,3 3,3 8,5 –0,2 6,9 2,2 –6,1 –1,1 23,8 –10,8

Bau –3,4 2,2 1,8 4,1 5,5 8,2 1,2 1,0 –6,2 –3,8 46,5 –18,1

Ausrüstungen –2,9 –1,2 –3,8 2,7 11,1 –6,8 12,0 3,2 –5,9 1,4 6,7 –3,8

Inländische Endnachfrage 1,0 0,2 0,5 1,8 3,4 1,6 1,5 0,7 –0,9 2,1 6,9 –1,0
Inlandnachfrage 2,3 –0,5 0,4 1,0 4,1 –3,2 5,6 2,5 –4,8 7,7 –2,1 4,4
Exporte total 0,2 –0,7 –0,5 8,9 13,5 16,2 –0,4 3,4 7,5 –10,2 27,9 0,4

Waren 1,4 1,1 –0,1 7,8 11,7 17,4 –4,0 5,9 4,2 –7,4 36,7 –2,8

ohne EESKA1 3,7 0,4 0,7 7,6 13,8 13,5 –3,4 9,2 0,3 –5,0 37,9 –1,5

Dienstleistungen –2,8 –5,7 –1,6 12,0 18,5 12,6 9,4 –2,7 16,2 –17,1 6,9 9,9

Gesamtnachfrage 1,7 –0,5 0,1 3,5 7,0 2,8 3,6 2,8 –0,9 1,4 7,1 3,0
Importe total 3,2 –2,6 1,3 7,4 16,9 4,2 6,8 7,5 –3,4 0,3 19,2 0,0

Waren 1,8 –3,0 2,1 6,4 18,2 –0,6 7,2 10,2 –5,0 –0,6 22,7 0,8

ohne EESKA1 1,6 –2,2 2,7 6,6 14,0 6,2 0,7 13,0 –4,9 1,1 15,3 4,7

Dienstleistungen 11,2 –0,7 –2,7 12,0 10,7 29,4 5,3 –4,4 4,3 4,6 4,7 –3,8

BIP 1,0 0,3 –0,3 2,1 3,4 2,4 2,4 1,0 0,1 1,8 2,6 4,3

Reales BIP und Komponenten Tabelle 2.1
Wachstumsraten gegenüber Vorperiode, annualisiert

1 EESKA: Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstände und Antiquitäten
Quelle: Seco
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Wieder zunehmendes Vertrauen
Bemerkenswert war die Entwicklung der Erwar-

tungen. Unter dem Eindruck der Erdölpreishausse
und der flauen Konjunktur in der Eurozone tendier-
ten diese bis August nach unten, so dass ein
rasches Anziehen der Industriekonjunktur als wenig
wahrscheinlich galt. Im Laufe des Herbstes gewan-
nen die Unternehmen jedoch wieder deutlich an
Zuversicht. Gemäss den Umfrageergebnissen vom
Oktober und November rechnen sie für die nächsten
Monate mit einem weiteren Anstieg der Bestellun-
gen und der Produktion. 

Aus den von den SNB-Delegierten für regiona-
le Wirtschaftskontakte zwischen September und
November geführten Gesprächen mit rund 140 Ver-
tretern aus verschiedenen Wirtschaftssektoren und
Branchen ergab sich das Bild einer zunehmend breit
abgestützten Konjunkturerholung. Auch zeichnete
sich eine steigende Investitionsbereitschaft ab. Die
meisten Gesprächspartner sahen ihre Erwartungen
für das Jahr 2005 gut erfüllt und schätzten die Aus-
sichten für das Jahr 2006 zuversichtlich ein.

Stagnation der Exporte auf hohem Niveau
Die Exporte nahmen im dritten Quartal gegen-

über der Vorperiode nur noch leicht zu und übertra-
fen den Vorjahresstand um 5,7%. Der leichte

Anstieg war ausschliesslich auf die Dienstleistungs-
exporte zurückzuführen, die gegenüber der Vorperi-
ode verstärkt wuchsen. Dank der weltweit gestiege-
nen Börsenumsätze und des anziehenden Tourismus
aus dem Ausland stiegen sowohl die Kommissions-
einnahmen der Banken als auch die Einnahmen aus
dem Fremdenverkehr deutlich.

Die Warenexporte bildeten sich dagegen nach
dem überaus kräftigen Anstieg im zweiten Quartal
leicht zurück. Die meisten Branchen wie die
Maschinen-, Elektronik- und Metallindustrie sowie
die chemisch-pharmazeutische Industrie vermoch-
ten dabei das hohe Ausfuhrniveau der Vorperiode
zu halten. Nur wenige, darunter die Uhren-
industrie, verzeichneten eine leichte Korrektur
nach unten. Im Oktober verharrten die Waren-
lieferungen ins Ausland weiterhin auf einem
hohen Stand. 

Nach Absatzgebieten entwickelten sich die
(nominellen) Exporte in alle drei grossen Regionen
Europa, USA und Asien günstig und übertrafen den
Vorjahresstand um je 10%. Innerhalb Europas nah-
men die Warenlieferungen in die neuen EU-Mit-
gliedländer erneut überdurchschnittlich stark zu.
Gegen Ende des Quartals schwächte sich einzig die
Nachfrage aus den OPEC-Staaten sowie aus einigen
kleineren westeuropäischen Ländern ab.
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Grafik 2.4
Exporte nach Handelspartnern
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Quelle: Seco 1 Asien: Japan, China, Südkorea, Hongkong, Singapur, Taiwan, 
Malaysia, Thailand, Philippinen, Indonesien 
Quelle: Eidgenössische Zollverwaltung (EZV)
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Weiter steigende Importe
Nach dem kräftigen Zuwachs im zweiten Quar-

tal verloren die Importe im dritten Quartal an
Schwung; im Vorjahresvergleich stiegen sie noch
um 3,7%. Die Importe von Dienstleistungen sanken
gegenüber der Vorperiode; gemäss den revidierten
Datenreihen entspricht dies dem ersten Rückgang
seit einem Jahr. Davon betroffen waren sowohl die
Tourismusausgaben von Inländern im Ausland als
auch die Bankkommissionen an das Ausland sowie
die Ausgaben für Transportdienstleistungen. 

Die Warenimporte stiegen gegenüber der
Vorperiode weiter, doch fiel die Zunahme deutlich
geringer aus als im zweiten Quartal. Besonders
stark flachte das Wachstum der Einfuhren von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten sowie von Investitions-
gütern ab. Dagegen zogen die Importe von dauer-
haften Konsumgütern, darunter Personenfahrzeuge
und Haushaltsapparate, an. 

Weiterhin robuster privater Konsum
Der private Konsum setzte den seit Jahresbe-

ginn beobachteten robusten Wachstumstrend fort.
Er stieg gegenüber der Vorperiode um 2,7% und lag
damit 2,1% höher als vor Jahresfrist. Wie bereits in
den Vorquartalen erhöhten sich die realen Detail-
handelsumsätze kräftig und übertrafen den Vorjah-
resstand um 2,6%. Die Nachfrage nach dauerhaften
Gütern zog auf breiter Basis an. 

Der Binnentourismus verzeichnete eine zufrie-
den stellende Sommersaison. Gemäss der Stichpro-
be des BFS lag die Zahl der Logiernächte inländi-

scher Gäste im dritten Quartal deutlich über dem
Vorjahresstand. Die Umfrage der KOF/ETH im Gast-
gewerbe vom dritten Quartal wie auch die Gesprä-
che der SNB-Delegierten für regionale Wirtschafts-
kontakte bestätigen die Aufwärtstendenz. Die
Erwartungen bezüglich der Wintersaison sind opti-
mistisch.

Unveränderte Konsumentenstimmung
In einem gewissen Gegensatz zur steigenden

Ausgabebereitschaft entwickelte sich der Index der
Konsumentenstimmung, der knapp unter seinem
langjährigen Durchschnitt verharrte. Im Oktober
schätzten die befragten Haushalte die Wirtschafts-
entwicklung sowie ihre eigene finanzielle Lage
unverändert zurückhaltend ein. Auch zeigten sie
sich nach wie vor über die Sicherheit der Arbeits-
plätze besorgt und erachteten den Zeitpunkt für
grössere Anschaffungen als ungünstig. 

Die SNB geht davon aus, dass die realen
Arbeitnehmereinkommen im Jahre 2006 mit 1,5%
leicht stärker steigen werden als im Vorjahr (0,9%)
und damit den privaten Konsum weiterhin stützen. 

Stabilisierung der Bauinvestitionen
Nach dem sehr starken, durch witterungsbe-

dingte Nachholeffekte geprägten Wachstum im
zweiten Quartal verloren die Bauinvestitionen im
dritten Quartal erwartungsgemäss an Schwung.
Gegenüber dem Vorjahr stiegen sie noch um 2,0%. 

Die Wohnbauinvestitionen dürften sich im
nächsten Jahr auf einem hohen Niveau stabilisie-
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ren. Aufgrund der hohen Wohnbautätigkeit in den
letzten drei Jahren scheint der Nachfrageüberhang
inzwischen weitgehend abgebaut worden zu sein.
Dies zeigt sich unter anderem in der wieder zuneh-
menden Leerwohnungsquote und den schwächer
steigenden Angebotspreisen. Dementsprechend stag-
nierte die Zahl der Wohnbaubewilligungen im Durch-
schnitt der ersten drei Quartale. Seitens des
Geschäftsbaus, wo der Markt nach wie vor durch
Überkapazitäten geprägt ist, gibt es keine Anzei-
chen einer Belebung. Auch vom Tiefbau sind
vorderhand keine Impulse zu erwarten. Insgesamt
dürften damit die Bauinvestitionen im Jahre 2006
nur noch leicht zunehmen.

Stagnierende Ausrüstungsinvestitionen
Die Ausrüstungsinvestitionen nahmen im drit-

ten Quartal gegenüber der Vorperiode leicht ab und
erreichten das Vorjahresniveau nur knapp. Gemäss
Angaben des Seco expandierte die Nachfrage im
Bereich der Informations- und Kommunikations-
technologie kräftig, während die Ausgaben für
Maschinen und Fahrzeuge sanken.

Das seit mehr als sechs Quartalen annähernd
unveränderte Investitionsvolumen reichte für den
Ersatzbedarf nur knapp, so dass die technischen
Kapazitäten kaum mehr zunahmen. Vor dem Hinter-
grund der inzwischen wieder kräftig steigenden
Industrieproduktion und der günstigen Konjunktur-
aussichten dürfte die Investitionstätigkeit der

Unternehmen in den kommenden Quartalen deut-
lich anziehen. In die gleiche Richtung weisen auch
die gestiegene Kapazitätsauslastung und die Ver-
besserung der Ertragslage.

BIP-Prognosen für 2005 und 2006
Die SNB rechnet für das Jahr 2005 mit einem

durchschnittlichen Anstieg des realen BIP von gut
1,5% und revidierte damit ihre Prognose gegenüber
der vierteljährlichen Lagebeurteilung vom Septem-
ber («gut 1%») nach oben. In dieser Korrektur
widerspiegelt sich teilweise die durch das Seco vor-
genommene Revision der BIP-Ergebnisse für das
erste Halbjahr 2005. 

Die SNB geht davon aus, dass sich die Erho-
lung im Jahre 2006 auf breiter Basis fortsetzen und
das reale BIP gegenüber dem Vorjahr um gut 2%
steigen wird. Angesichts der günstigen Einkom-
mensentwicklung bleibt der private Konsum eine
wichtige Konjunkturstütze, während sich das
Wachstum bei den Investitionen von den Bau- zu
den Ausrüstungsinvestitionen verlagern dürfte.
Infolge der robusten Weltkonjunktur kann weiter-
hin mit einem kräftigen Wachstum der Exporte
gerechnet werden. Im Hinblick auf die anziehende
Investitionstätigkeit der Unternehmen dürften
auch die Importe verstärkt zunehmen. Im Zuge der
konjunkturellen Erholung wird auch die Nachfrage
nach Arbeitskräften zunehmen und die Arbeits-
losigkeit leicht sinken. 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

Grafik 2.7
Bau

Veränderung gegenüber Vorperiode

%

2001 2002 2003 2004 2005

Baubewilligte Wohnungen Bauinvestitionen (r. Skala)

-10

-5

0

5

10

15

20

25

Quellen: BFS, Seco

-20

-10

0

10

20

30

Grafik 2.8
Ausrüstungsgüter

Veränderung gegenüber Vorperiode

%

2001 2002 2003 2004 2005

Importe Ausrüstungsinvestitionen

Quellen: EZV, Seco

31468_QH_4_05_IN_d  10.1.2006  13:26 Uhr  Seite 19



SNSNB 20 Quartalsheft  4/2005

2.2 Kapazitätsauslastung

Steigende Kapazitätsauslastung in der
Industrie 
Gemäss der im Oktober 2005 durchgeführten

Industrieumfrage der KOF/ETH stieg die Auslastung
der technischen Kapazitäten im dritten Quartal von
84,0% auf 84,4% und lag damit über ihrem langfris-
tigen Durchschnitt. Auch die technischen Kapa-
zitäten wurden im selben Zeitraum deutlich ausge-
weitet; der ausgewiesene Umfragewert erreichte
den höchsten Stand seit 15 Jahren. Während die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen in den letz-
ten Quartalen flach verliefen, scheint die Investi-
tionstätigkeit im Industriesektor bereits angezogen
zu haben.
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Sich rascher schliessende
gesamtwirtschaftliche Produktionslücke
Die Anhebung des BIP-Wachstums im ersten

Halbjahr blieb nicht ohne Auswirkungen auf die
gesamtwirtschaftliche Produktionslücke, die als
Differenz zwischen dem realen BIP und dem
geschätzten Produktionspotenzial definiert ist.
Grafik 2.10 zeigt drei Schätzungen der Produk-
tionslücke, die auf verschiedenen Verfahren 
zur Berechnung des Produktionspotenzials basie-
ren (Produktionsfunktion, Hodrick-Prescott-Filter
(HP), multivariater Filter (MV)). Alle drei Berech-
nungen weisen weiterhin einen negativen Wert
aus und signalisieren damit eine Unterauslastung
der Produktionsfaktoren. Die aktualisierten
Berechnungen deuten jedoch darauf hin, dass sich
die Lücke im bisherigen Jahresverlauf deutlich
rascher schloss als ursprünglich angenommen.
Verstärkt wurde diese Entwicklung durch das star-
ke BIP-Wachstum im dritten Quartal. Zudem ist zu
beobachten, dass sich die drei Schätzungen der
Produktionslücke einander annähern.
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2.3 Arbeitsmarkt

Leichter Beschäftigungsanstieg
Die konjunkturelle Belebung widerspiegelte

sich auch auf dem Arbeitsmarkt. Die Zahl der
Beschäftigten nahm im dritten Quartal zum zweiten
Mal in der Folge um 0,4% gegenüber der Vorperiode
zu und lag damit geringfügig über dem entsprechen-
den Vorjahresstand. Erstmals seit 2001 stieg auch
die Zahl der Vollzeitstellen. Die Zahl der insgesamt
geleisteten Arbeitsstunden erhöhte sich um 0,5%
und übertraf damit den Vorjahresstand leicht. 

Nach Sektoren gegliedert waren allerdings
weiterhin erhebliche Unterschiede zu beobachten.
Die Beschäftigung nahm sowohl in der Industrie als
auch in der Bauwirtschaft gegenüber der Vorperiode
deutlich zu (0,7% bzw. 3,3%), mit überdurchschnitt-
lich hohen Zuwachsraten in der chemischen Indus-
trie, der Metallindustrie, der Medizinaltechnik sowie
der Uhrenindustrie. Im Dienstleistungssektor stag-
nierte die Beschäftigung dagegen. Wichtige Bran-
chen wie der Detailhandel und die Banken, auf die
zusammen rund 12% der Gesamtbeschäftigung ent-
fallen, bauten weiter Stellen ab. 

Leichter Rückgang der Arbeitslosigkeit
Die Zahl der bei den regionalen Arbeitsämtern

gemeldeten Arbeitslosen stieg von August bis
November auf 146 800 und diejenige der Stellen-
suchenden auf 216 900 Personen; dies entsprach
einem Anteil von 3,7% bzw. 5,5% an den Erwerb-
spersonen. Die um Saisoneinflüsse bereinigte und
damit aussagekräftigere Arbeitslosenquote sank
dagegen im gleichen Zeitraum um 0,1 Prozentpunkte
auf 3,7% und die Quote der Stellensuchenden 
auf 5,4%.

Verbesserte Beschäftigungsaussichten
Der Index der offenen Stellen wies im dritten

Quartal für die Industrie und den Dienstleistungssek-
tor nach oben, was auf eine Erholung der Beschäfti-
gung hindeutet. Die SNB geht davon aus, dass die
Zahl der Beschäftigten im Jahre 2006 zwischen
0,5%–1% steigen wird, nach einer Zunahme von
schätzungsweise 0,4% im Jahre 2005. Die Arbeits-
losenquote dürfte bis zum vierten Quartal 2006 auf
3,2% sinken.

100

200

300

400

500

Grafik 2.12
Index der offenen Stellen

Saisonbereinigt

2003 = 100

2001 2002 2003 2004 2005

Verarbeitende Industrie Bau Dienstleistungen

30

40

50

60

70

80

90

Grafik 2.13
Arbeitslosenquoten und offene Stellen

Saisonbereinigt

% 1971 = 100

2001 2002 2003 2004 2005

Arbeitslose Stellensuchende Manpower (r. Skala)

1

2

3

4

5

6

7

480

500

520

540

560

580

600

620

Grafik 2.11
Voll- und Teilzeitbeschäftigung

Saisonbereinigt

Tausend Tausend

2001 2002 2003 2004 2005

über 90% 50-90% (r. Skala) bis 50% (r. Skala)

2520

2540

2560

2580

2600

2620

2640

2660

Grafiken 2.11 und 2.12:
Quelle: BFS

Grafik 2.13:
Bei den regionalen Arbeitsämtern registrierte Arbeitslose und Stellen-
suchende in Prozent der Erwerbspersonen gemäss Volkszählung 2000 
(3 946 988 Erwerbspersonen)
Quellen: Manpower, Seco
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Rückgang der Teuerung auf Konsumenten-
stufe
Die am Landesindex der Konsumentenpreise

(LIK) gemessene Jahresteuerung bildete sich im
November auf 1,0% zurück, nachdem sie im Sep-
tember und Oktober auf 1,4% bzw. 1,3% gestiegen
war. Der bedeutendste Teuerungsbeitrag stammte
weiterhin von den Erdölprodukten (Heizöl und
Treibstoff), auf die zwischen August und November
durchschnittlich gut 80% der gesamten Konsum-
teuerung entfielen. Unter Ausschluss der Erdölkom-
ponenten betrug die Konsumteuerung unverändert
0,2%. Bei den Waren, deren Anteil am Güterkorb
fast 40% beträgt, schwächte sich die rückläufige
Preistendenz leicht ab.

Weitere Abnahme der Binnenteuerung
Die Jahresteuerung der inländischen Waren

und Dienstleistungen liess zwischen August und
November auf 0,2% nach. Bei den Waren verstärkte
sich der Preisrückgang gegenüber dem Vorjahr auf 
–0,7%, wobei insbesondere die Preise zahlreicher
Nahrungsmittel sowie der Elektrizität sanken.
Zudem schwächte sich der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen ab, vor allem infolge tieferer Prei-
se im Telekommunikationsbereich und in der Hotel-
lerie. Der vierteljährlich erhobene Mietpreisindex
stieg im November um 0,5% gegenüber der Vorerhe-
bung, so dass die jährliche Mietteuerung bei 1,0%
verharrte.
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Preise des Gesamtangebots

Veränderung gegenüber Vorjahr

%

2001 2002 2003 2004 2005

Total Produzentenpreise Importpreise

-2

0

2

4

6

Grafik 2.15
LIK: In- und ausländische Güter

Veränderung gegenüber Vorjahr
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2.4 Güterpreise

Moderate Teuerungsimpulse auf 
der Produzenten- und Importstufe
Die Teuerungsimpulse, die von den Produzen-

ten- und Importpreisen auf die nachgelagerte
Konsumstufe ausgehen, waren zwischen Juli und
Oktober weiterhin gering. Ins Gewicht fielen einzig
die Mineralölprodukte, deren Preise sich gegenüber
dem Vorjahr im Durchschnitt um knapp 34% erhöh-
ten. Die Jahresteuerung der im Inland hergestellten
Waren betrug im Oktober 0,9%, verglichen mit
0,6% im Juli. Demgegenüber ging die Teuerung bei
den importierten Produkten im gleichen Zeitraum
von 2,0% auf 1,4% zurück.

Die Preise der landwirtschaftlichen Güter, die
seit Juli 2004 tendenziell sinken, bildeten sich ver-
langsamt weiter zurück und lagen im Oktober 0,6%
unter dem entsprechenden Vorjahresstand (Durch-
schnitt der Import- und Produzentenpreise). Eine
rückläufige Tendenz wiesen auch die Preise der
Konsum- und der Investitionsgüter auf, während
sich die Teuerung bei den Vorleistungsgütern auf
0,3% abschwächte. Demgegenüber blieb die Jahres-
teuerung der Energieträger, zu denen neben den
Mineralölprodukten auch Gas und Elektrizität gehö-
ren, hoch. Im Oktober betrug sie 15,6%, gegenüber
17,1% im Juli.

Quellen: BFS, SNBQuelle: BFS
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2004 2005

1. Q. 2. Q. 3. Q. August September Oktober November

LIK total 0,8 1,4 1,1 1,2 1,0 1,4 1,3 1,0
Inländische Waren und Dienstleistungen 0,9 1,1 0,7 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2

Waren 0,4 –0,2 –0,4 –0,4 –0,3 –0,5 –0,8 –0,7

Dienstleistungen 1,0 1,5 1,1 0,8 0,7 0,7 0,7 0,5

private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 1,1 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0

Mieten 1,2 1,9 1,6 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0

öffentliche Dienstleistungen 1,9 1,9 1,3 1,5 1,5 1,5 1,3 1,3

Ausländische Waren und Dienstleistungen 0,6 2,2 2,0 3,2 2,4 4,3 4,3 3,0

ohne Erdölprodukte –0,9 0,0 –0,4 –0,8 –0,8 –0,7 –0,2 –0,0

Erdölprodukte 9,3 14,0 14,7 23,5 18,2 29,4 26,0 18,1

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 2.2
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Quellen: BFS, SNB
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… und des BFS
Im Unterschied zur Kerninflation der SNB

schliessen die beiden Kerninflationsraten des BFS
in jeder Periode die gleichen Güter aus dem Waren-
korb aus. Bei der Kerninflation 1 sind dies Nah-
rungsmittel, Getränke, Tabak, Saisonprodukte,
Energie und Treibstoffe. Die Kerninflation 2 ist
zusätzlich um die Produkte mit administrierten
Preisen bereinigt. Zwischen August und November
stieg die Kerninflation 1 um 0,1 Prozentpunkte auf
0,3%, während die Kerninflation 2 unverändert
blieb (0,0%). Die Abweichung zwischen der Kern-
inflationsrate der SNB und den Kerninflationsraten
des BFS lässt sich grösstenteils durch die Preissen-
kungen für elektronische Güter und Telekommuni-
kationsdienste erklären. Während diese in der
Berechnung der SNB als teuerungsdämpfende
Sondereffekte aus dem Warenkorb ausgeschlossen
werden, verbleiben sie im jeweiligen Korb der Kern-
inflationsraten des BFS.

Anstieg der Importteuerung
Die Jahresteuerung der importierten Konsum-

güter erhöhte sich zwischen August und November
von 2,4% auf 3,0%. Diese Zunahme war auf die
importierten Waren (ohne Erdölprodukte) zurückzu-
führen, die sich im November nicht mehr weiter
verbilligten. Der Preisrückgang bei der Bekleidung
kam zum Stillstand, während sich das Gas verteuer-
te. Im Bereich der Heimelektronik hielt dagegen die
sinkende Preistendenz an. Die Preise der im LIK
erfassten Erdölprodukte (Heizöl und Treibstoff)
lagen weiterhin deutlich über dem Vorjahresstand
(18,1%).

Stabile Kerninflation der SNB …
Die am LIK gemessene Teuerung unterliegt

kurzfristig zahlreichen Einflüssen, welche die Sicht
auf den allgemeinen und dauerhaften Preispfad ver-
zerren können. Die SNB berechnet deshalb eine
Messgrösse für die Kerninflation, die jeden Monat
die 15% der Güter mit der höchsten und die 15%
der Güter mit der tiefsten Jahresteuerung aus 
dem Konsumentenpreisindex ausklammert. Die so
berechnete Kernteuerung lag zwischen August und
November unverändert bei 0,6%. Sie deutete auf
einen schwachen und stabilen Trend im allgemei-
nen Preisniveau hin.
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Grafik 2.16
LIK: Inländische Waren und Dienstleistungen
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Grafik 2.17
Kerninflation
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3 Monetäre Entwicklung 

3.1 Zinsentwicklung

An der Lagebeurteilung vom September 2005
beschloss die SNB, das Zielband für den Dreimo-
nats-Libor (3M-Libor) unverändert bei 0,25% bis
1,25% zu lassen. Sie kündigte an, sie werde die
Mitte des Zielbandes, d. h. einen Wert von 0,75%,
anstreben. Zwei Überlegungen waren für diesen
Entscheid ausschlaggebend. Erstens blieben die
Inflationsaussichten bis Mitte 2006 trotz der hohen
Erdölpreise günstig. Zweitens waren die Konjunk-
turaussichten aufgrund der stark gestiegenen Erdöl-
preise mit einer grösseren Unsicherheit behaftet.
Die Nationalbank nahm deshalb eine abwartende
Haltung ein. Gleichzeitig wies sie aber darauf hin,
dass eine Korrektur des geldpolitischen Kurses
unausweichlich sei, wenn sich die erwartete Erho-
lung der Wirtschaft bestätigen sollte. 

Anstieg der Geldmarktzinsen in der Schweiz
Obwohl die Nationalbank die Sätze der Repo-

geschäfte, mit denen sie den 3M-Libor indirekt
steuert, seit der letzten Lagebeurteilung praktisch
unverändert zwischen 0,64% und 0,67% hielt, stieg
der 3M-Libor von 0,76% Mitte September bis auf
1,04% Mitte Dezember. Die Märkte rechneten somit
immer stärker mit einer Anhebung des Zielbandes
für den 3M-Libor. Die Nationalbank liess den
Anstieg des 3M-Libor zu, weil die Gründe, die im
September eine abwartende Haltung nahe gelegt
hatten, an Bedeutung verloren.

Die Erwartungen eines bevorstehenden Zinsan-
stiegs spiegelten sich auch in den Futures-Kontrak-
ten auf dem 3M-Libor mit Verfall kurz nach der Lage-
beurteilung vom Dezember. Die Sätze aus dem
Dezemberkontrakt 2005 stiegen bis auf 1,10%, was
einem Zinsschritt von mindestens 25 Basispunkten
entspricht. Die Futures-Zinssätze aus dem März-,
dem Juni- und dem Septemberkontrakt 2006 lagen
deutlich höher. Daraus lässt sich schliessen, dass die
Märkte mit einem schrittweisen Anstieg der kurzfris-
tigen Zinsen im nächsten Jahr rechnen (Grafik 3.2).

Die Unsicherheit der Finanzmarktteilnehmer
über den Zinsverlauf war aber gross. Dies lässt sich
aus der Differenz zwischen dem per Mitte März 2006
fälligen Futures- oder Terminzinssatz des 3M-Libor
und dem mithilfe eines Zinsstrukturmodells
geschätzten erwarteten 3M-Libor ablesen. Die so
ermittelte Differenz, die eine Risikoprämie wider-
spiegelt, betrug am 7. November 2005 mehr als 
30 Basispunkte (Grafik 3.3). 
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Grafik 3.3
Erwartungen des dreimonatigen Zinssatzes

Schätzung durch SNB. Terminzinssatz implizit in der Zins-
struktur des Kassa-Libor vom 7.11.2005.
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Grafiken 3.1, 3.2 und 3.3:
Quelle: SNB
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Grafik 3.4
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Grafik 3.5
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Grafik 3.6
Anleihensrenditen der Schweiz. Eidgenossenschaft
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Grafiken 3.4 und 3.6:
Quelle: SNB

Grafik 3.5:
Quellen: Thomson Datastream, SNB

Auch international ansteigende
Kurzfristzinsen 
Ähnlich wie in der Schweiz zogen auch die

kurzfristigen Zinssätze im Ausland an. Da die Erwar-
tung einer Leitzinsanhebung durch die Europäische
Zentralbank (EZB) mehr und mehr an Boden
gewann, stieg der 3M-Libor für Euroanlagen von
2,14% Mitte September auf 2,46% Mitte Dezember.
Die Zinsdifferenz zwischen kurzfristigen Franken-
und Euroanlagen blieb damit weit gehend unverän-
dert und belief sich Mitte Dezember auf 1,41 Pro-
zentpunkte. Vergleichsweise stark stiegen hingegen
die kurzfristigen Dollarzinsen. Die am 3M-Libor
gemessene Zinsdifferenz zwischen Dollar- und Fran-
kenanleihen erhöhte sich von 3,11 Prozentpunkten
Mitte September auf 3,45 Prozentpunkte Mitte
Dezember. 

Weltweiter Anstieg der langfristigen
Zinsen
Der seit April 2004 beobachtete Rückgang der

langfristigen Renditen auf den wichtigsten Obliga-
tionenmärkten kehrte sich im September 2005 um
(Grafik 3.5). Zwischen Mitte September und Mitte
Dezember stieg die Rendite einer 10-jährigen
Anleihe der schweizerischen Eidgenossenschaft um
28 Basispunkte auf 2,15% und lag damit wieder auf
dem gleichen Stand wie im April dieses Jahres. Die
Hauptantriebskräfte hinter dem weltweit zu be-
obachtenden Renditeanstieg am Kapitalmarkt dürf-
ten die verbesserten Konjunkturaussichten und die
gestiegenen Inflationserwartungen sein.

Grafik 3.6 zeigt die Renditen von nominalen
Diskontanleihen unterschiedlicher Laufzeiten der
schweizerischen Eidgenossenschaft. Daraus kann
entnommen werden, dass die Renditen am kurzen
Laufzeitenende deutlich stiegen. Am langen Lauf-
zeitenende veränderten sich die Renditen hingegen
kaum. Die Zinskurve flachte damit deutlich ab
(Grafik 3.7).
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Geringe Kreditzinsspannen
Die Entwicklung der Finanzierungskonditionen

für Obligationenschuldner lässt sich anhand von
Kreditzinsspannen darstellen. Diese entsprechen
der Differenz der Renditen von Kantons- und Unter-
nehmungsanleihen zur Rendite von Bundesobliga-
tionen und lassen sich auch als Kreditrisikoprämien
interpretieren (siehe «Box: Einteilung von Anleihen
in Bonitätsklassen», Bericht über die Geldpolitik
1/2004, S. 33). Die Grafiken 3.8 und 3.9 zeigen,
dass die Kreditzinsspannen sowohl für erstklassige
als auch für drittklassige Schuldner seit Juli auf tie-
fem Niveau verharrten. Bei den erstklassigen Indus-
trieanleihen verringerte sich die Kreditzinsspanne
markant von 50 Basispunkten Anfang September
auf 20 Basispunkte Ende November. Die diesen
Berechnungen zugrunde liegenden Renditen bezie-
hen sich auf Diskontanleihen mit fünfjähriger Lauf-
zeit.

Das Risiko, dass Unternehmungen ihre Anlei-
hen nicht bedienen können, ist in konjunkturellen
Aufschwungsphasen deutlich kleiner als bei sich
abschwächender Wirtschaftsaktivität. Die im histo-
rischen Vergleich tiefen und zum Teil sinkenden
Kreditzinspannen deuten somit auf positive Kon-
junkturaussichten hin.
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Grafik 3.7
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Grafik 3.8
Die 5-jährige Zinsspanne von erstklassigen Anleihen

Klassifizierung durch SNB. Geglättete Spanne bez. Renditen
der Schweizerischen Eidgenossenschaft in Basispunkten
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Grafik 3.9
Die 5-jährige Zinsspanne von drittklassigen Anleihen

Klassifizierung durch SNB. Geglättete Spanne bez. Renditen
der Schweizerischen Eidgenossenschaft in Basispunkten

N D J05 F M A M J J A S O N

Banken Industrie Ausland AAA Ausland AA

Grafiken 3.7, 3.8 und 3.9:
Quelle: SNB
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Kurzfristiger realer Zinssatz leicht positiv
Grafik 3.10 zeigt die Entwicklung des kurzfris-

tigen Realzinses, der als Differenz zwischen dem
nominalen Zinssatz für zwölfmonatige Geldmarkt-
anlagen und dem über den gleichen Zeitraum erwar-
teten Anstieg der Konsumentenpreise definiert 
ist. Die dabei verwendeten Inflationserwartungen
entsprechen dem Durchschnitt einjähriger Infla-
tionsprognosen verschiedener Institute («Konsen-
susprognose»: September 2005).2 Der kurzfristige
Realzins stieg im dritten Quartal um 35 Basispunk-
te auf 0,1% und war damit erstmals seit beinahe
drei Jahren wieder leicht positiv. Der Anstieg
gegenüber dem Vorquartal ist zu einem Drittel auf
erhöhte Nominalzinsen und zu zwei Dritteln auf
tiefere Inflationserwartungen zurückzuführen.
Gemessen am kurzfristigen Realzinssatz war die
Geldpolitik somit gegenüber dem Vorquartal etwas
weniger expansiv ausgerichtet. 
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Grafik 3.10
Geschätzter Realzinssatz
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2 Vgl. Tabelle 1.1
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3.2 Wechselkurse 

Dollaranstieg
Der Dollar wertete sich gegenüber den wichtigs-

ten Währungen auf und notierte gegenüber diesen 
so fest wie zuletzt vor zwei Jahren. Ausschlaggebend
dafür dürfte zum einen die höhere Wachstumsdyna-
mik in den USA gewesen sein. Im Weiteren machte
die fortgesetzte Ausdehnung des Zinsvorsprungs Dol-
laranlagen attraktiver, was den Dollar festigt. Die
Marktteilnehmer scheinen von weiteren Zinsschrit-
ten durch das Fed in den nächsten Monaten auszuge-
hen. Mitte Dezember notierte der Dollar bei CHF/USD
1.295, gegenüber 1.26 CHF/USD an der Lagebeurtei-
lung vom September. Gegenüber dem Franken
erreichte der Dollar Mitte November den höchsten
Stand seit Anfang Mai 2004. Während sich der Dollar
seit Anfang Jahr um 14% aufwertete, bewegte sich
der Kurs des Euro in einer engen Spanne von 1.55
und 1.54 CHF/Euro. 

Der exportgewichtete reale Aussenwert des
Frankens gegenüber den wichtigsten Handelspart-
nern stieg seit September leicht an (Grafik 3.12). Er
liegt noch etwas unter dem Stand, den er Anfang
Jahr aufwies. Gegenüber dem Euro entspricht der
Index dem Stand zu Jahresbeginn, liegt aber um
3,6% unter dem Wert bei Einführung der gemeinsa-
men europäischen Währung Anfang 1999. 

Unveränderte monetäre Bedingungen 
Der Monetary Conditions Index (MCI) kombi-

niert den 3M-Libor mit dem nominalen handelsge-
wichteten Aussenwert des Frankens zu einem Mass
der monetären Bedingungen, mit denen sich die
Schweizer Wirtschaft konfrontiert sieht. In den in
Grafik 3.13 abgebildeten Indizes sind die zwei Kom-
ponenten mit 5:1 und 3:1 gewichtet. Ein Anstieg
deutet eine Straffung, ein Rückgang eine Lockerung
der monetären Bedingungen an (siehe «Box: Der
Monetary Conditions Index», Bericht über die Geld-
politik 1/2004, S. 27). Die Indizes werden jeweils
zum Zeitpunkt der letzten Lagebeurteilung auf null
gesetzt.

Gemessen am Verlauf des MCI waren die mone-
tären Bedingungen in der Schweiz Anfang Dezember
leicht restriktiver als an der Lagebeurteilung vom
September.
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Grafiken 3.11, 3.12 und 3.13:
Quelle: SNB
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3.3 Aktien- und Immobilienpreise

Fortgesetzter Anstieg der Aktienmärkte
Nach einem Rückgang im Oktober setzte sich

die Aufwärtsbewegung der Aktienkurse in Europa
und Japan im November fort. Die Märkte profitier-
ten von positiven Konjunkturdaten, den rückläufi-
gen Erdölpreisen sowie von guten Unternehmens-
abschlüssen. Seit Anfang Jahr nahmen der
Euro-Stoxx 50 um 18% und der japanische Nikkei
225 um 36% zu. Hingegen veränderte sich der ame-
rikanische S&P 500 nur wenig (+5%). Der schweize-
rische Aktienmarkt (SPI) verzeichnete mit einem
Plus von 33% eine überdurchschnittlich hohe
Zuwachsrate. Alle Subindizes waren an dieser güns-
tigen Entwicklung beteiligt (Grafik 3.15). 

Grafik 3.16 zeigt die annualisierten monatlichen
Standardabweichungen des SPI im Vergleich zum S&P
500 über die letzten fünf Jahre. Dieses Volatilitäts-
mass entwickelte sich für beide Indizes sehr ähnlich
und war in letzter Zeit im historischen Vergleich tief,
was sich im Sinne eines geringen Marktrisikos inter-
pretieren lässt. Der starke Wertzuwachs schweizeri-
scher Aktien fand somit in einem von geringer Unsi-
cherheit geprägten Markumfeld statt. Bemerkenswert
ist auch, dass die Performance der Schweizer Aktien
im Jahr 2005 – bei praktisch identischem Marktrisiko
– viel besser war als in den USA. 

Stark ansteigende Wohnungspreise, 
aber insgesamt keine Anzeichen von Über-
hitzung auf dem Immobilienmarkt
Die Wirkungen von Zinsänderungen auf die

Realwirtschaft sind unter anderem auf dem Immobi-
lienmarkt wahrnehmbar. Da es sich bei Immobilien
um Konsumgüter mit einer sehr langen Nutzungs-
dauer handelt, bewirken Zinsänderungen grosse
Anpassungen in der Nachfrage nach sämtlichen Lie-
genschaften. Da aber das Angebot an neuen Immo-
bilien im Vergleich zum Gesamtbestand sehr gering
ist, schlagen sich Nachfrageänderungen in grossen
Preisbewegungen nieder. Die Nachfrage nach Wohn-
immobilien dürfte von allen Komponenten des BIP
am stärksten auf eine Lockerung der geldpolitischen
Zügel reagieren. Angesichts einer lange anhaltenden
expansiven Geldpolitik stellt sich somit die Frage,
ob es Anzeichen von Überhitzung am schweizeri-
schen Immobilienmarkt gibt.

In den Grafiken 3.17 und 3.18 ist die Entwick-
lung der Mieten und der Immobilienpreise im Haus-
haltssektor bzw. im gewerblichen Sektor sowie die
am Konsumentenpreisindex gemessene Teuerung der
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Grafik 3.14:
Quellen: Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Bloomberg 

Grafik 3.15:
Quelle: Bloomberg

Grafik 3.16:
Quellen: Bloomberg, Thomson Datastream
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vergangenen 25 Jahre zu sehen. In den 80er-Jahren
kam es in beiden Sektoren zu einem massiven Preis-
anstieg. Die Preise von Einfamilienhäusern und
Wohnungen verdoppelten sich innert eines Jahr-
zehnts. Noch stärker zogen die Wohnungsmieten an.
Mit dem Platzen der Immobilienblase setzte zu
Beginn der 90er-Jahre eine lang andauernde Korrek-
turphase ein. Erst vor der Jahrtausendwende began-
nen die Wohnungsmieten sowie die Preise für Ein-
familienhäuser und Eigentumswohnungen wieder zu
steigen (Grafik 3.17). Dieser Anstieg war jedoch
gesamtschweizerisch nur moderat. Das allgemeine
Niveau der Immobilienpreise liegt immer noch deut-
lich unter den in den Jahren 1989/90 erreichten
Höchstwerten. Dies gilt aber nicht für die Preise von
Eigentumswohnungen, die in der letzten Zeit kräftig
gestiegen sind und ihr Rekordniveau von 1990 in
diesem Jahr überschritten haben. Wird die Teuerung
mitberücksichtigt, liegen die Preise von Eigentums-
wohnungen und die Wohnungsmieten höher als
1980. Demgegenüber befinden sich die Preise der
Einfamilienhäuser gegenwärtig noch darunter. 

Der gewerbliche Sektor zeichnet ein anderes
Bild (Grafik 3.18). Während die Büromieten von der
Jahrtausendwende bis zum Jahr 2003 stiegen, wei-
sen sie seitdem eine rückläufige Tendenz auf. Fer-

ner deuten die Mieten für Gewerbeflächen seit zehn
Jahren keinen Trend an. Wird die Teuerungsentwick-
lung berücksichtigt, sind die Mieten im gewerb-
lichen Sektor sogar tiefer als 1980. 

Zusammenfassend hatte die expansive Geld-
politik keine blasenähnlichen Erscheinungen auf
dem Immobilienmarkt zur Folge. Zur Bildung einer
Blase kommt es dann, wenn Marktteilnehmer glau-
ben, dass die Bewertungen in Zukunft höher sein
werden, was sie veranlasst, Immobilien zusätzlich
nachzufragen. Je mehr sich aber die Preise von
ihrem Gleichgewichtswert entfernen, desto grösser
das Risiko einer Korrektur. Um das erhöhte Risiko
abzugelten, müssen die Preise immer rascher anzie-
hen. Auch wenn die Entwicklung teilweise erhebli-
che regionale Unterschiede aufweist, sind derartige
Verhältnisse in der Schweiz nicht in Sicht. Vielmehr
steigen die Preise im Haushaltssektor, ausgenom-
men die Preise für Eigentumswohnungen, moderat.
Im gewerblichen Sektor scheint dagegen eine
Anpassung an strukturelle Veränderungen wie die
«just-in-time»-Produktion und die Verringerung des
Platzbedarfs im Dienstleistungssektor aufgrund
elektronischer Datenspeicherung im Gange zu sein.
Die Nationalbank beobachtet die Entwicklung am
Immobilienmarkt weiterhin sorgfältig.
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Grafik 3.17
Mieten und Preise im Haushaltssektor
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Grafik 3.18
Mieten im gewerblichen Sektor
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3.4 Geldaggregate

Kräftiges Wachstum von M3
Im November lagen die Geldmenge M1 (Bar-

geldumlauf, Sichteinlagen und Transaktionskonti)
und M2 (M1 plus Spareinlagen) um 4,2% bzw. 2,6%
über dem Stand vor Jahresfrist. Das stärkste Wachs-
tum wies M3 (M2 plus Termineinlagen) mit 6,4% auf.
Wie bereits in den Vorquartalen war das hohe Wachs-
tum von M3 vor allem auf einen starken Anstieg der
Termineinlagen (29,7%) zurückzuführen. Während
sich dieser Anstieg bisher zumindest teilweise durch
Portfolio-Verlagerungen von Sichteinlagen zu Ter-
mineinlagen erklären liess, stiegen im November
aber auch die Sichteinlagen um 2,7% an.

Zur Beurteilung der Liquiditätsversorgung 
der Wirtschaft und der möglichen Inflations-
gefahren muss der Geldüberhang geschätzt werden
(siehe «Box: Geldmengenwachstum und Inflation»,
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Grafik 3.19
Monetäre Aggregate

Veränderung gegenüber Vorjahr, saisonbereinigt
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Quelle: SNB

Bericht über die Geldpolitik 1/2005, S. 33). Anhand
des Transaktionsvolumens der Volkswirtschaft und
der Opportunitätskosten der Geldhaltung wird eine
Gleichgewichtsgeldmenge als Mass für die angemes-
sene Geldversorgung der Volkswirtschaft bestimmt.
Liegt die aktuelle Geldmenge über dieser Gleichge-
wichtsgeldmenge, so ist die Liquiditätsausstattung
zu reichlich, was auf einen Teuerungsanstieg in 
den folgenden vier bis sechs Quartalen hindeuten
kann. Grafik 3.20 zeigt die prozentualen Abwei-
chungen der Geldmenge M3 von ihrem Gleichge-
wichtswert. Um der Modellunsicherheit Rechnung
zu tragen, wurden zwei verschiedene Modellvarian-
ten geschätzt. Da die Schätzungen im dritten Quar-
tal keinen bzw. nur einen geringen Geldüberhang
ergeben, ist gemäss diesem nach dem ECM-Konzept
konstruierten Indikator kaum mit einem Preisrisiko
in den nächsten ein bis eineinhalb Jahren zu 
rechnen.
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2003 2004 2004 2005

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

Notenbankgeldmenge2 40,4 41,7 41,1 41,8 42,1 41,6 41,2 41,2 41,5 41,7
Veränderung3 5,3 3,2 0,2 0,7 –0,5 –0,2 0,3 0,7 1,9 0,9

M1
2 273,5 288,5 281,9 279,1 283,0 279,0 284,8 287,2 289,4 294,3

Veränderung3 21,9 5,5 1,0 –4,8 –4,9 –5,6 1,0 3,2 3,9 4,2

M2
2 475,1 495,6 488,3 485,4 491,2 487,2 492,1 494,2 495,9 501,2

Veränderung3 17,4 4,3 1,2 –2,6 –2,8 –3,2 0,8 2,1 2,5 2,6

M3
2 544,9 562,5 557,9 564,8 576,6 582,4 593,0 593,2 595,5 603,2

Veränderung3 8,3 3,2 1,9 1,4 2,3 3,3 6,3 6,3 6,3 6,4

Geldaggregate1 Tabelle 3.1

1 Definition 1995
2 Niveau in Mrd. Franken
3 Veränderung gegenüber Vorjahr in %
Quelle: SNB
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Grafik 3.20
Money gap und Jahresinflationsrate
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2003 2004 2004 2005

3. Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. 3. Q. August September Oktober

Total 2,1 3,6 4,0 3,6 3,6 3,8 4,3 4,2 4,3 4,4
Hypothekarforderungen 5,6 5,4 5,4 5,2 5,1 5,1 5,3 5,3 5,4 5,4

Übrige Kredite –8,7 –3,1 –1,2 –2,6 –1,9 –1,2 0,1 –0,4 –0,2 0,3

davon gedeckt –10,7 3,2 7,2 4,0 3,5 –0,1 3,2 2,5 3,2 4,6

davon ungedeckt –7,4 –7,1 –6,6 –6,8 –5,7 –1,9 –2,2 –2,6 –2,7 –2,8

Bankkredite Tabelle 3.2
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Quelle: SNB

Quelle: SNB
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Grafik 3.21
Bankkredite

Veränderung gegenüber Vorjahr
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3.5 Kredite

Höheres Kreditwachstum 
Die Bankkredite nahmen weiterhin zu. Ende

Oktober lagen sie 4,4% über dem Vorjahresstand. 
Die Kredite, die an Haushalte vergeben wur-

den und rund zwei Drittel des Totals der Bankkredi-
te ausmachen, setzten ihren Anstieg im dritten
Quartal fort. Sie erhöhten sich um 6,4% gegenüber
dem Vorjahr (Kreditvolumenstatistik der SNB). Die
stärker auf die Konjunktur reagierenden Kredite an
Unternehmen setzten ebenfalls ihre in diesem Jahr
begonnene Expansion fort, nachdem sie längere
Zeit geschrumpft waren. Gegenüber der Vorjahres-
periode wurde eine Zunahme von 2,2% verzeichnet. 

Werden die Kredite nach Kreditarten geglie-
dert, zeigt sich eine ähnliche Entwicklung. Die
Hypothekarforderungen, die vier Fünftel des Totals
der Bankkredite ausmachen, expandierten im Ok-
tober weiter. Die übrigen Kredite weisen seit dem
Frühjahr ein nahezu unverändertes Volumen auf
(Monatsbilanzstatistik der SNB). Sie scheinen somit
ihren mehrjährigen Schrumpfungsprozess beendet
zu haben. Die beiden Komponenten, aus denen sich
die übrigen Kredite zusammensetzen, entwickelten
sich jedoch weiterhin unterschiedlich. Auf der
einen Seite setzten die gedeckten übrigen Kredite
ihren seit Ende 2003 beobachtbaren positiven
Trend fort. Im Vorjahresvergleich legten sie sogar
kräftig zu. Auf der anderen Seite lagen die unge-
deckten übrigen Kredite weiterhin ungefähr auf
dem Mitte 2004 erreichten Stand. Sie sind die ein-
zige Kategorie, die im Oktober im Vergleich zum
Vorjahr noch leicht schrumpfte.
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4 Die Inflationsprognose der SNB

Die Geldpolitik wirkt mit einer erheblichen
Verzögerung auf Produktion und Preise. In der
Schweiz wird die maximale Wirkung geldpolitischer
Impulse auf die Inflationsrate nach rund drei Jah-
ren erreicht. Aus diesem Grund orientiert die Natio-
nalbank ihre Geldpolitik nicht an der aktuellen
Inflation, sondern an der Inflation, die sich bei
unveränderter Geldpolitik in zwei bis drei Jahren
ergeben würde. Die Inflationsprognose ist neben
der Definition der Preisstabilität und dem Zielband
für den Dreimonats-Libor eines der drei Elemente
des geldpolitischen Konzepts der SNB.

4.1 Weltwirtschaftliche Annahmen

Die Inflationsprognosen der SNB sind in ein
internationales Konjunkturszenario eingebettet. Es
stellt die nach Einschätzung der SNB wahrschein-
lichste Entwicklung der Weltwirtschaft in den kom-
menden drei Jahren dar. Die Tabelle 4.1 fasst die
wichtigsten exogenen Annahmen zusammen und
gibt zum Vergleich die entsprechenden Annahmen
der September-Prognose an. 

Trotz Ölpreisanstieg Beschleunigung 
der Weltkonjunktur unterstellt 
Die weltwirtschaftlichen Annahmen haben

sich im Vergleich zur September-Prognose nur
geringfügig verändert. Das BIP-Wachstum in den
USA fällt kurzfristig etwas tiefer, mittelfristig aber
etwas höher aus. Umgekehrt wurde für Europa eine
etwas raschere Erholung im laufenden Jahr und ein
längerfristig etwas abgeschwächtes Wachstum
unterstellt. Die Annahme zum Erdölpreis blieb prak-
tisch unverändert. Dafür wurden stärkere Auswir-
kungen des bisherigen Anstiegs der Erdölpreise auf
das ausländische Preisniveau angenommen. Für den
Dollar/Euro-Wechselkurs wurde mit 1.20 nahezu
derselbe Wert unterstellt wie im September.

2005 2006 2007

Inflationsprognose Dezember 2005
BIP USA1 3,5 3,6 3,5

BIP EU-151 1,4 2,0 2,4

Wechselkurs USD/EUR2 1,25 1,20 1,20

Ölpreis in USD/Barrel 2 55,0 59,0 59,0

Inflationsprognose September 2005
BIP USA1 3,6 3,6 3,4

BIP EU-151 1,4 2,0 2,4

Wechselkurs USD/EUR2 1,25 1,21 1,21

Ölpreis in USD/Barrel 2 53,3 58,0 58,0

Annahmen für die Inflationsprognosen Tabelle 4.1

1 Veränderung in %
2 Niveau
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilität zu
gewährleisten und dabei der konjunkturellen Ent-
wicklung Rechnung zu tragen. 

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB in
einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept präzi-
siert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabilität
einen Anstieg des Landesindex der Konsumenten-
preise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
berücksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht überzeichnet. Gleichzeitig
lässt sie zu, dass die Teuerung im Konjunkturzyklus
etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre

Beurteilung der Lage und des geldpolitischen Hand-
lungsbedarfs vierteljährlich in einer Inflationsprog-
nose zusammen. Diese Prognose zeigt unter der
Annahme eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes
die von der SNB erwartete LIK-Entwicklung über 
die nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt die SNB
ihr operationelles Ziel in Form eines Zielbandes 
für den Dreimonats-Libor des Schweizerfrankens
fest. Das Zielband gibt der SNB einen gewissen
Spielraum, um auf unerwartete Entwicklungen 
am Geld- und Devisenmarkt zu reagieren, ohne 
den grundlegenden geldpolitischen Kurs ändern zu
müssen.

Box: Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts
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4.2 Inflationsprognose 4. Quartal 2005 
bis 3. Quartal 2008 
Die Inflationsprognose ergibt sich aus der Ana-

lyse verschiedener Indikatoren, aus Modellschätzun-
gen und der Beurteilung allfälliger Sonderfaktoren.
Grafik 4.1 zeigt die Inflationsprognose vom Dezem-
ber 2005 zusammen mit den Inflationsprognosen
vom September und Juni. Die neue Prognose
erstreckt sich vom vierten Quartal 2005 bis zum
dritten Quartal 2008. Die Prognosen vom Juni und
September beruhten auf einem konstanten Dreimo-
nats-Libor von 0,75%. Die neue Prognose zeigt den
Inflationsverlauf bei einem Dreimonatssatz von
1,0%, dem Mittelwert des am 15. Dezember 2005
von der SNB um 25 Basispunkte angehobenen Ziel-
bandes für den Dreimonatssatz von 0,50%–1,50%.

Für das vierte Quartal 2005 rechnet die SNB
mit einer Teuerung von 1,1%, was für das Jahr ins-
gesamt eine Durchschnittsteuerung von 1,2%
ergibt. Zwischen dem ersten Quartal und dem drit-
ten Quartal 2006 dürfte die Jahresteuerung von
1,0% auf 0,7% sinken. Unter der Annahme eines
konstanten Rohölpreises von 59 Dollar pro Fass
(vgl. Abschnitt 4.1) wird der Teuerungsbeitrag der
im Konsumentenpreisindex erfassten Erdölprodukte
(Heizöl und Treibstoff) im Laufe des Jahres abneh-
men, während die Teuerung bei den übrigen Waren
und Dienstleistungen tief bleiben dürfte. Infolge
des anhaltend starken Wettbewerbs im Detailhandel

bleibt der Spielraum für Preiserhöhungen insbeson-
dere bei den Gütern des täglichen Bedarfs klein. Im
Jahresdurchschnitt 2006 rechnet die SNB mit einer
Teuerung von durchschnittlich 0,8%, was dem im
September prognostizierten Wert entspricht. Ohne
die leichte Anhebung des Zielbandes wäre die Infla-
tion indessen etwas höher ausgefallen. Der Grund
dafür liegt in der Wirtschaftsentwicklung, die sich
günstiger präsentiert als im September angenom-
men. Die SNB geht davon aus, dass das reale BIP im
Jahre 2006 um gut 2% steigen wird.

Als Folge der expansiven Geldpolitik sowie des
konjunkturellen Aufschwungs nahmen auch die Kre-
dit- und Geldaggregate deutlich zu. Die Wirtschaft
ist reichlich mit Liquidität versorgt, was Risiken für
die Preisstabilität in der Zukunft birgt. Dennoch
verläuft die neue Inflationsprognose ab 2007
unterhalb der alten Prognose. Darin spiegelt sich
der dämpfende Effekt der an der Lagebeurteilung
vom Dezember beschlossenen Zinsanhebung auf die
Inflation. Die bei einem unveränderten Dreimonats-
Libor von 1,0% erwartete Inflation im Jahre 2007
liegt bei durchschnittlich 1,2%. Ab der Jahresmitte
zieht die Teuerung indessen an und verletzt ab dem
zweiten Quartal 2008 die Preisstabilität. Daraus
wird ersichtlich, dass die Geldpolitik bei einem
konstanten Dreimonats-Libor von 1,0% auf die
Dauer zu expansiv wäre. Der geldpolitische Kurs
wird daher im Falle einer fortschreitenden Konjunk-
turerholung korrigiert werden müssen.
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Grafik 4.1
SNB-Inflationsprognosen im Vergleich

LIK-Veränderung gegenüber Vorjahr
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SN

Konjunkturlage aus Sicht der Delegierten für regionale
Wirtschaftskontakte

Zusammenfassender Bericht für die vierteljährliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Dezember 2005

Die Delegierten für regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen 
Nationalbank stehen in ständigem Kontakt mit einer Vielzahl von 
Unternehmen aus den verschiedenen Branchen und Sektoren der Wirtschaft.
Ihre Berichte, welche die subjektive Einschätzung der Unternehmen
wiedergeben, sind eine wichtige zusätzliche Informationsquelle für die
Beurteilung der Wirtschaftslage. Im Folgenden werden die wichtigsten
Ergebnisse zusammengefasst, die sich aus den von September bis November
2005 geführten Gesprächen zur aktuellen und künftigen Wirtschaftslage
ergaben.

SNB 38 Quartalsheft  4/2005
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Zusammenfassung

Aus den Gesprächen der Delegierten für
regionale Wirtschaftskontakte mit rund 140 Vertre-
tern aus verschiedenen Wirtschaftssektoren und
Branchen ergab sich für die Monate September bis
November 2005 ein günstigeres Bild als bei der
vorangegangenen Gesprächsrunde. Der Konjunktur-
aufschwung scheint an Kraft gewonnen zu haben
und allmählich auch die Binnenwirtschaft zu erfas-
sen. Ausgesprochen zuversichtlich äusserten sich
erneut die Vertreter der Exportindustrie, des
Finanzsektors und der Bauwirtschaft. Nach wie vor
verhalten schätzten dagegen die Exponenten des
Detailhandels die Lage ein. Fast alle Gesprächspart-
ner betonten den ausgeprägten Preiswettbewerb. 

Die Investitionstätigkeit nahm insgesamt zu,
von einem Investitionsstopp war nicht mehr die
Rede. Angesichts des scharfen Wettbewerbs stan-
den zwar weiterhin Erneuerungs- und Rationalisie-
rungsinvestitionen im Vordergrund. Vermehrt wur-
den aber auch Erweiterungsinvestitionen getätigt.
Die Gesprächspartner schätzten die Aussichten für
2006 mehrheitlich optimistisch ein. Vielerorts
gründete diese Zuversicht auf einem soliden Auf-
tragspolster, das bis weit in das nächste Jahr eine
gute Kapazitätsauslastung gewährleistet.
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1 Produktion

Industrie
Die Gesprächspartner aus der Industrie schätz-

ten die Geschäftsentwicklung zuversichtlich ein.
Die teilweise recht ehrgeizigen Umsatzziele für das
Jahr 2005 konnten eingehalten, oft auch übertrof-
fen werden. Angesichts der voll ausgelasteten
Kapazitäten verlängerten sich die Lieferfristen. Als
besonders dynamische Absatzmärkte wurden
weiterhin Asien (China), Mittel- und Osteuropa
sowie die USA genannt. Demgegenüber wurde das
Europageschäft weiterhin als verhalten eingestuft;
immerhin scheint sich die Lage nicht mehr weiter
verschlechtert zu haben. 

Zu den stark expandierenden Branchen gehör-
ten weiterhin die chemisch-pharmazeutische Indus-
trie, die Medizinaltechnik und Biotechnologie, die
Elektrotechnik (inkl. Elektronik) sowie die Uhren-
industrie. Inzwischen scheint sich die Geschäftslage
aber auch in denjenigen Branchen langsam aufzu-
hellen, die im bisherigen Konjunkturverlauf nach-
hinkten. Dazu gehören insbesondere der allgemeine
Maschinenbau und der Fahrzeugbau. Andere Bran-
chen wie die Textil- und Bekleidungsindustrie ope-
rierten weiterhin in einem schwierigen Umfeld,
doch wurden auch dort die Aussichten für 2006
recht zuversichtlich beurteilt.

Dienstleistungen
Der Detailhandel beurteilte den Geschäfts-

gang weiterhin verhalten, doch gab es vereinzelt
Stimmen, die von einer zögerlichen Verbesserung
sprachen. Die Konsumenten wurden indessen
weiterhin als vorsichtig und preisbewusst bezeich-
net. Der Preissenkungsdruck machte insbesondere
den Grossverteilern stark zu schaffen: Der Umsatz
in den neu geschaffenen Tiefpreissegmenten nimmt
zwar massiv zu, doch geht dies zulasten des norma-
len Sortiments, so dass insgesamt kaum Umsatz-
steigerungen erreicht werden. Kleinere, im oberen
Preissegment angesiedelte Spezialgeschäfte ver-
zeichneten eine recht gute Umsatzentwicklung,
teilweise auch dank des anziehenden Tourismus.

Trotz des schlechten Wetters und der Hoch-
wasser von Ende August beurteilten die Gesprächs-
partner aus der Hotellerie die Sommersaison mehr-
heitlich als zufrieden stellend bis gut. Oft
entschädigten die guten Buchungszahlen im Herbst
zumindest teilweise für die Umsatzeinbussen im
Sommer. Der Städtetourismus zog deutlich an, nicht

zuletzt dank der steigenden Gästezahlen aus Asien.
Die Restaurateure, die nach wie vor mit einer
zurückhaltenden Kundschaft und einem starken
Wettbewerb konfrontiert sind, sprachen dagegen
weiterhin von einer schwierigen Situation. Nicht
nur die Privat-, sondern auch die Firmenkunden
befinden sich weiterhin auf Sparkurs; ein etwas
grosszügigeres Ausgabeverhalten legen inzwischen
die Kunden aus dem Finanzsektor an den Tag.

Die Gesprächspartner aus unternehmensbezo-
genen Dienstleistungsbranchen wie dem Transport-
wesen, der Telekommunikation, der Logistik und
der Unternehmensberatung registrierten eine Bele-
bung des Geschäftsgangs. Dies gilt auch für die
Werbebranche. Diese profitierte insbesondere von
den aufwändig gestalteten Inseraten im Immobi-
lienbereich, doch scheint sich auch das allgemeine
Inseratgeschäft aus der Flaute zu lösen.

Einen unverändert guten Geschäftsgang mel-
deten die Banken. Die beiden wichtigsten Umsatz-
träger bildeten weiterhin das Hypothekargeschäft
und die Vermögensverwaltung. Bezüglich der Ent-
wicklung auf dem Hypothekarmarkt scheiden sich
die Geister, wobei die jeweilige Einschätzung stark
regional geprägt ist. Einige Gesprächspartner –
auch aus der Bauwirtschaft und dem Liegenschaf-
tenbereich – orteten lokale Überhitzungserschei-
nungen und eine klar gestiegene Risikobereitschaft
der Banken, andere waren überzeugt, dass die Risi-
ken unter Kontrolle sind.

Bau
Die auf den Wohnungsbau ausgerichteten

Unternehmen beurteilten die Geschäftslage
weiterhin als ausgesprochen gut und sahen für die
kurze Frist kaum Abschwächungstendenzen. Das
Auftragsvolumen dürfte vorläufig hoch bleiben,
mancherorts sogar weiter leicht zunehmen. Die
Gesprächspartner waren sich allerdings bewusst,
dass auf die starke Expansion des Wohnbaus wie-
der flauere Zeiten folgen dürften. Die Bauunter-
nehmen bauten denn auch ihre Kapazitäten in den
letzten Jahren kaum aus, so dass sie auch bei
einer Abschwächung des Auftragseingangs gut
ausgelastet bleiben sollten. Beim Geschäfts- und
Gewerbebau sahen die Gesprächspartner mehrheit-
lich keine Belebung, ausser bei den Verkaufsflä-
chen. Weiterhin pessimistisch wurde die Lage im
Tiefbau eingeschätzt.
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2 Arbeitsmarkt

Die Einstellungspraxis blieb insgesamt zurück-
haltend. So bauten die Unternehmen den Personal-
bestand oftmals nur auf temporärer Basis aus. Im
Detailhandel hielt die Tendenz zum Personalabbau
an. Gesprächspartner aus verschiedensten Bran-
chen wiesen auf den ausgeprägten Mangel an Fach-
kräften hin; dies gilt vor allem für den kaufmän-
nisch-technischen Bereich. 

3 Preise, Margen und Ertragslage

Ungeachtet des besseren Geschäftsverlaufs
blieb der hohe Druck auf Verkaufpreise und Margen
ein dominierendes Thema. Kostensteigerungen
infolge höherer Energie- und Rohstoffpreise liessen
sich in der Regel nicht auf die Endkunden überwäl-
zen, was in einigen Breichen wie dem Transportsek-
tor (insbesondere Flugverkehr) zu massiven Ertrags-
einbussen führte. Häufig wurde versucht, die
Schmälerung der Marge durch Kosteneinsparungen
in anderen Bereichen zu kompensieren. Viele Zulie-
ferer – insbesondere aus dem Nahrungsmittel-
bereich – bekamen unmittelbar den Preisdruck im
Detailhandel zu spüren. Als Reaktion auf diese Ent-
wicklung betonten die Gesprächspartner mehr denn
je die Notwendigkeit, die Produktivität zu steigern,
die Kosten zu senken und mittels Innovationen
möglichst lukrative Geschäftszweige zu eröffnen.
Dies gilt sowohl für Industrie- als auch für Dienst-
leistungsunternehmen. Vereinzelt vermochten in-
dessen Unternehmen, die sich einer robusten Nach-
frage nach ihren Produkten gegenübersahen, die
Preise anzuheben; vermehrt nahmen auch Firmen
Preiserhöhungen für das nächste Jahr in Aussicht. 

31468_QH_4_05_IN_d  10.1.2006  13:26 Uhr  Seite 41



SNSNB 42 Quartalsheft  4/2005

Eigenkapitalregulierung für Banken:
Bestandesaufnahme und Ausblick

Robert Bichsel und Jürg Blum, Systemstabilität, 
Schweizerische Nationalbank, Zürich
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1 Einführung1

Seit nunmehr fast zwei Jahrzehnten sind
Eigenkapitalrichtlinien ein Schwerpunktthema der
internationalen Bankenaufsicht. Nach einer Phase
der weltweiten Liberalisierung und Deregulierung
markierte das Basler Eigenkapitalabkommen von
19882 («Basel I») den Anfang einer neuen Phase
der Regulierung und den Versuch, die Bankenauf-
sicht international zu harmonisieren. Nach mehre-
ren Jahren der Revision und Neuverhandlung von
Basel I kam es im Juni 2004 zur Verabschiedung
einer neuen Eigenkapitalvereinbarung («Basel II»),
die bis 2007 umgesetzt werden soll. Wir nehmen
diesen bedeutenden Meilenstein zum Anlass für
einen Überblick über den aktuellen Stand der
Eigenmittelregulierung.

Dieses Papier verfolgt drei Ziele. Erstens: Wir
nehmen einen Schritt zurück und beschäftigen uns
mit der Frage nach der ökonomischen Grundlage für
Eigenkapitalrichtlinien im Bankensektor. Zweitens:
Wir geben einen Überblick über vorhandene Instru-
mente zur Bestimmung der Mindestkapitalerforder-
nisse. Abschliessend identifizieren wir drei Leit-
linien, an denen sich unseres Erachtens künftige
Eigenkapitalanforderungen orientieren sollten. 

Unsere Kernaussage lautet, dass Eigenkapital-
anforderungen und vor allem eine risikoadäquate
Eigenkapitalausstattung gesellschaftlich wün-
schenswert sind. Allerdings verhindern Probleme in
der Risikomessung und Informationsasymmetrien,
die dem Bankgeschäft zugrunde liegen, die Umset-
zung optimaler Eigenmittelvorschriften, d. h. Kapi-
talanforderungen, welche die tatsächlichen Risiken
der Banken vollständig und exakt reflektieren. Wir
betonen insbesondere, dass die vom so genannten
Full-Model-Ansatz geweckten Hoffnungen, die Pro-
bleme der Risikobestimmung durch das Delegieren
der Risikoeinschätzung an die Banken lösen zu kön-
nen, fehl am Platz sind. Das Unvermögen, die dem
Bankgeschäft zugrunde liegenden Risiken im Rah-
men von Eigenkapitalanforderungen vollständig
und exakt zu erfassen, hat zur Folge, dass jedes
realistische Regelwerk den Banken Spielraum 
für «regulatorische Arbitrage» lässt. Vor diesem
Hintergrund stellen wir die Behauptung auf, dass –
zum Schutz vor dem Ausnutzen falscher Risikoge-
wichtungen und vor der Wahl zu hoher Risiken sei-
tens der Banken – risikosensitive Eigenkapitalan-
forderungen durch eine Kapitaluntergrenze ergänzt
werden sollten, die unabhängig von den Risiken der
Banken ist.

2 Grundlagen der Eigenkapital-
regulierung
Dieser Abschnitt fasst die wichtigsten Beweg-

gründe für die Regulierung der Kapitalausstattung
von Banken zusammen. Nach der Darstellung der
Faktoren, die eine optimale Kapitalstruktur von
Banken beeinflussen, analysieren wir zwei Gründe,
warum eine von den Banken selbst bestimmte Kapi-
talstruktur von einer für die Gesamtwirtschaft effi-
zienten Struktur abweichen kann. Insbesondere
argumentieren wir, dass Banken eine Tendenz
haben, zu wenig Eigen- und zu viel Fremdmittel 
zu halten. In diesem Zusammenhang sollten Eigen-
kapitalvorschriften als ein Instrument gesehen
werden, um die Kapitalquoten von Banken in Über-
einstimmung zu bringen mit den aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht optimalen Quoten.

Die optimale Kapitalstruktur von Banken
Diskussionen über die Kapitalstruktur begin-

nen gewöhnlich mit den richtungweisenden
Erkenntnissen von Modigliani und Miller (1958). Sie
haben gezeigt, dass unter der Annahme vollkomme-
ner Märkte die Finanzierungsentscheidung zwischen
Fremd- und Eigenkapital keinen Einfluss auf den
Unternehmenswert hat, d. h., dass der Finanzie-
rungsmix irrelevant und die Kapitalstruktur nicht
eindeutig bestimmt ist. Dieses Ergebnis bildet
einen guten Ausgangspunkt für weitere Überlegun-
gen zur optimalen Kapitalstruktur. Nicht weil es
realistisch ist – in der Realität kann die Kapital-
struktur offensichtlich von Bedeutung sein –, son-
dern weil es die Faktoren beleuchtet, welche die
Finanzierungsentscheidungen eines Unternehmens
beeinflussen.

Von zentraler Bedeutung für das Ergebnis von
Modigliani und Miller ist die Annahme vollkomme-
ner, friktionsloser Märkte. Diese Annahme impliziert
insbesondere, dass es keine Informationsasymme-
trien gibt und jeder in der Lage ist, einen Kredit
zum Marktzins aufzunehmen. In der Realität gibt 
es jedoch zwei entscheidende Abweichungen von
dieser friktionslosen Welt: Steuern und Insolvenz-
kosten. 3 Einerseits bietet Fremdkapital die Mög-
lichkeit der steuerlichen Abzugsfähigkeit (Tax
Shield). Im Gegensatz zu Dividendenausschüttun-
gen an Aktionäre sind Zinszahlungen an Fremdkapi-
talgeber steuerlich abzugsfähige Aufwendungen.
Eine Ausweitung des Fremdkapitals verringert daher
die Steuerschuld eines Unternehmens und erhöht
seine Auszahlungen nach Steuern an Gläubiger und

1 Die Autoren bedanken sich bei Niklaus Blattner, Bertrand Rime
und einem anonymen Referee für die hilfreichen Kommentare und
Diskussionen. 
2 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (1988).

3 Diese «klassischen» Abweichungen wurden bereits von Modigliani
und Miller (1958) selbst analysiert. Zudem entstand eine umfang-
reiche Literatur, die weitere Abweichungen vom Paradigma perfekter
Märkte untersucht. Siehe Myers (2001) für eine Übersicht über die
verschiedenen konkurrierenden Theorien zur Kapitalstruktur.
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Aktionäre. Andererseits wachsen mit steigendem
Schuldenniveau die Konkursrisiken und damit die
erwarteten Insolvenzkosten. Dieser vereinfachten
Tradeoff-Theorie zufolge nimmt ein Unternehmen
so lange Schulden auf, bis der Grenznutzen des Tax
Shields den erwarteten Grenzkosten einer finanziel-
len Schieflage entspricht.

Wonach sich das optimale Verhältnis von
Fremd- zu Eigenkapital für Firmen auch richten
mag,4 es gibt zwei Gründe, warum für Banken
Fremdkapital attraktiver ist als für andere Unterneh-
men. Erstens, ein erheblicher Teil der Bankschulden
besteht aus Sichteinlagen und anderen sehr kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten. Da die Einleger die hohe
Liquidität dieser Forderungen schätzen, sind sie
bereit, einen niedrigeren Zins zu akzeptieren, als sie
für weniger liquide Anlagen erhalten würden. Auf-
grund dieser «Liquiditätsprämie» sind die Grenzkos-
ten von (kurzfristigem) Fremdkapital für Banken
geringer als für andere Unternehmen. Zweitens: die
Gläubiger von Banken sind durch ein weit gespann-
tes Sicherheitsnetz geschützt. Dank (expliziten)
Einlagensicherungen und (impliziten) Staatsgaran-

tien gilt das Fremdkapital von Banken als relativ
sicher – unabhängig vom tatsächlichen Risiko der
Banken. Diese «Subvention» trägt ebenfalls zur
stärkeren Präferenz der Banken für Fremdkapital
bei. Während noch weitere Faktoren die Entschei-
dung über die Kapitalstruktur beeinflussen, weisen
Banken in der Regel tatsächlich sehr geringe Eigen-
kapitalquoten aus (siehe Box).

Die Rechtfertigung von Eigenkapital-
vorschriften
Wie im vorangegangenen Abschnitt beschrie-

ben, entscheiden sich Banken in der Regel sogar
freiwillig für eine positive Eigenkapitalquote.
Gleichwohl ist ihre Kapitalausstattung aus gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive tendenziell zu gering.
Zwei Faktoren tragen zur Divergenz der aus Bank-
sicht optimalen und der aus gesamtwirtschaftlicher
Perspektive optimalen Eigenkapitalquote bei.

Erstens vernachlässigen Banken negative Aus-
wirkungen und Kosten, die Dritten im Fall ihrer
Insolvenz entstehen (so genannte Externalitäten).
Während dies für alle Unternehmen gilt, lässt sich

4 Siehe auch Harris und Raviv (1991) für einen umfassenden
Überblick über die Literatur zur Kapitalstruktur.

5 Auf Konzernebene, Ende 2004. Siehe Abschnitt 3.2 für eine
Definition von risikogewichteten Eigenkapitalquoten.

Das Verhältnis von Eigenkapital zur Bilanzsum-
me liegt bei Banken weltweit in der Regel deutlich
unter 10%. Die beiden Schweizer Grossbanken
beispielsweise – die gemessen an ihren risiko-
gewichteten Kapitalquoten über eine gute Kapital-
ausstattung verfügen – weisen (ungewichtete)
Eigenkapitalquoten von jeweils unter 3% aus. 5 Die
nachfolgenden Vergleiche stellen diese Zahlen in
einen grösseren Zusammenhang:
• Die Eigenkapitalquoten von börsennotierten

Gesellschaften bewegen sich gewöhnlich in
einer Bandbreite von 30–40%. Grosse, interna-
tional erfolgreiche Unternehmen wie Nestlé
(40%) oder Novartis (63%) verfügen ebenfalls
über hohe Eigenkapitalquoten.

• In der Vergangenheit lagen die (ungewichte-
ten) Eigenkapitalquoten der Banken deutlich
über dem aktuellen Niveau. Um 1900 herum
betrug das Verhältnis von Eigenkapital zu

Bilanzsumme der Schweizer Grossbanken mehr
als 20%, während es bei den Kantonalbanken
deutlich über 10% lag.

• Die Banken selbst halten ihre Schuldner übli-
cherweise für kreditwürdig, wenn diese über
Eigenkapitalquoten in der Grössenordnung
von mindestens 30% verfügen. Diese Grenze
kann in Abhängigkeit von anderen Merkmalen
des Schuldners höher oder niedriger aus-
fallen.

Diese Vergleiche illustrieren, dass der Eigen-
kapitalpuffer von Banken in Prozent ihrer Aktiva
sowohl historisch betrachtet als auch im Vergleich
zu anderen Branchen aussergewöhnlich dünn ist.
Daraus ist jedoch nicht notwendigerweise zu
schliessen, dass die Eigenkapitalquoten der Banken
derzeit zu niedrig sind, d. h. unterhalb des gesamt-
wirtschaftlichen Optimums liegen.

Box: Eigenkapitalquoten von Banken im Kontext
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argumentieren, dass die Externalitäten im Banken-
sektor besonders gravierend sind. Zu den negativen
Externalitäten gehören Störungen im Zahlungs-
system und ein allgemeiner Vertrauensverlust in
das Bankensystem (mit einem möglicherweise
ansteckenden Ansturm auf andere Banken). Kredit-
beschränkungen aufgrund einer Bankenkrise kön-
nen das Wirtschaftswachstum beeinträchtigen und
Kosten in Form eines niedrigeren BIP verursachen.6
Zwar haben Banken ein Eigeninteresse an einer
positiven Kapitalausstattung, um eine Insolvenz zu
vermeiden und ihren Fortbestand zu sichern. Auf-
grund ihrer beschränkten Haftung vernachlässigen
sie jedoch die beschriebenen Folgen ihrer Insol-
venz. Daher liegt ihr Eigenkapital unter dem aus
gesellschaftlicher Sicht optimalen Niveau, welches
diese Kosten berücksichtigt.7

Zweitens, wie im vorangegangenen Abschnitt
beschrieben, resultiert die Präferenz der Banken für
eine hohe Verschuldung zum Teil aus den Subven-
tionen, die sie bei ihrem Fremdkapital erhalten.
Durch eine in der Regel zu günstige Einlagensiche-
rung und Staatsgarantien reflektieren nicht alle
Bankschulden die zugrunde liegenden Risiken. Die
Kosten dieses Sicherheitsnetzes werden von der
Einlagensicherung und dem Staat bzw. letztendlich
vom Steuerzahler getragen. Noch einmal: Da Ban-
ken nicht die vollen Kosten von Fremdkapital
berücksichtigen, haben sie eine Tendenz, mehr
Fremdmittel aufzunehmen, als gesellschaftlich
optimal wäre. 8

Angesichts der Tendenz von Banken, subopti-
male Eigenkapitalquoten anzustreben, können
Eigenkapitalvorschriften als nahe liegender Versuch
gesehen werden, dieses Marktversagen zu korrigie-
ren. 9 Indem sie den beschriebenen Verzerrungen
entgegenwirken, versuchen Eigenkapitalanforde-
rungen, die gesamtwirtschaftliche Effizienz zu
steigern.

3 Eigenkapitalvorschriften

Eigenkapitalanforderungen können unter-
schiedliche Formen aufweisen. Wir unterscheiden
zwischen drei breit gefassten Klassen von Eigen-
kapitalrichtlinien: dem einfachen Gearing-Ratio-
Limit, den traditionellen risikogewichteten Eigen-
kapitalvorschriften und dem so genannten
Full-Model-Ansatz. 10

3.1 Gearing-Ratio-Limit

Die Auflage eines «Gearing-Ratio-Limits» (GRL),
d. h. die Festlegung einer Obergrenze für das Ver-
hältnis von Fremdkapital zu Eigenkapital einer
Bank, ist vermutlich das nahe liegendste Mittel, um
eine Bank davon abzuhalten, zu viel Fremdkapital
aufzunehmen. Aus aufsichtsrechtlicher Sicht hat
dieses Instrument drei attraktive Eigenschaften.
Erstens, ein GRL gewährleistet einen Mindestpuffer,
der eine Bank vor den Folgen von Verlusten schützt.
Je tiefer die Gearing Ratio, umso grösser die
Schocks, die eine Bank absorbieren kann, ohne in
Konkurs zu geraten. Zweitens, ein GRL bestimmt
den Mindestverlust, der von den Aktionären zu
tragen ist. Dies beeinflusst die Risikobereitschaft
der Bank: je tiefer die Gearing Ratio, umso geringer
der Anreizeffekt (Moral-Hazard-Effekt) aufgrund
beschränkter Haftung und damit ein umso geringe-
rer Anreiz zur Risikoübernahme – vergleichbar zum
Selbstbehalt in Versicherungsverträgen. Drittens,
das GRL ist eine einfache und transparente Regel.
Sie ist nicht nur für die Banken einfach anzuwen-
den – ihre Einhaltung ist auch von der Bankenauf-
sicht und den Marktteilnehmern leicht zu überprü-
fen. 

Die Einfachheit des GRL ist jedoch zugleich
sein grösster Nachteil. Ein GRL ist eine Kapitaladä-
quanzrichtlinie, die lediglich eine Komponente des
gesamten Risikoprofils einer Bank berücksichtigt –
ihren Verschuldungsgrad. Die zweite Komponente –
das Risiko ihrer Aktiva – wird ignoriert. Daher kann
die Einführung eines GRL unter Umständen einen
Anreiz zur Risikoverlagerung schaffen, was zu
einem potenziell höheren Insolvenzrisiko führt. Der
zugrunde liegende Mechanismus funktioniert wie
folgt: Aus Sicht der Bank ist die durch das GRL vor-
gegebene einheitliche Eigenkapitalanforderung für
sehr sichere Aktiva zu hoch und für stark risiko-
behaftete Assets zu niedrig, d. h. ohne Regulierung

6 Siehe Hoggarth und Saporta (2001) für eine Übersicht über die
Kosten von Bankenkrisen.
7 Siehe z. B. John, John und Senbet (1991).
8 Siehe z. B. Berger, Herring und Szegö (1995). Freixas und Rochet
(1997) geben einen allgemeinen Überblick über die Rechtfertigung
der Bankenregulierung und über die negativen Auswirkungen des
Sicherheitsnetzes auf das Bankenverhalten.
9 Es gibt natürlich noch andere Mittel, um das Verhalten und 
die Risiken von Banken zu beeinflussen. Dazu gehören Anlagebe-
schränkungen, Liquiditätsanforderungen, Verzinsungsobergrenzen
oder eine stärkere Marktdisziplin (z. B. durch eine Reduktion 
des finanziellen Sicherheitsnetzes). Siehe Freixas und Rochet (1997)
für eine Lehrbuchabhandlung. Wir lassen diese Instrumente an
dieser Stelle ausser Acht und konzentrieren uns ausschliesslich auf
Eigenkapitalvorschriften.

10 Es sind noch eine Reihe von alternativen Ansätzen vorgeschlagen
worden, die aber in der aufsichtsrechtlichen Diskussion nur eine
begrenzte Rolle gespielt haben. Dazu zählen der Pre-Commitment-
Ansatz (Kupiec und O’Brien, 1995), der Supervisory-Ansatz 
(Estrella, 1998) und der Base-Plus-Ansatz (Shepheard-Walwyn und
Litterman, 1998). Für weitere Informationen über Eigenkapitalvor-
schriften siehe Dewatripont und Tirole (1994) oder die Übersicht von
Santos (2001).
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würde eine Bank risikoarme Aktiva mit weniger und
risikoreiche Aktiva mit mehr Eigenkapital unterle-
gen. Folglich könnte die Bank versucht sein, risiko-
arme Assets, die hinsichtlich der Eigenkapitalbin-
dung zu «teuer» erscheinen, durch Assets mit
höherem Risiko zu substituieren, die relativ billig
erscheinen. 11

Mithin hängt die Auswirkung eines GRL auf
das gesamte Risikoprofil einer Bank, also auf die
Insolvenzwahrscheinlichkeit, von zwei Faktoren ab.
Erstens gibt es den Puffereffekt, der gewährleistet,
dass – bei konstantem Risikoniveau – die Insol-
venzgefahr umso geringer ist, je höher das Eigenka-
pital der Bank. Zweitens gibt es den indirekten
Effekt eines GRL auf die Risikowahlanreize der
Bank. Die Auswirkungen dieses zweiten Effekts sind
jedoch nicht eindeutig. Das Risiko kann zu- oder
abnehmen, abhängig von der relativen Grössenord-
nung des Effekts der beschränkten Haftung (Risiko-
reduzierung) und des Effekts der Asset-Substitution
(Risikoerhöhung). In der Theorie ist der Nettoeffekt
eines GRL hinsichtlich der Insolvenzwahrschein-
lichkeit von Banken daher ebenfalls nicht eindeu-
tig. In der Praxis ist es allerdings weiterhin eine
offene Frage, ob es sich bei der möglichen Erhö-
hung des Gesamtrisikoprofils einer Bank durch ein
GRL um ein plausibles Szenario oder um einen un-
realistischen Extremfall handelt. 12

3.2 Risikogewichtete Eigenkapital-
anforderungen
Ein offensichtliches Mittel zur Verbesserung

des GRL ist die Berücksichtigung des Risikos der
Bankaktivitäten bei der Bestimmung des erforder-
lichen Eigenkapitals. Banken, die risikoreichere
Aktiva halten, sollten höhere Eigenkapitalanforde-
rungen erfüllen. Dieser Ansatz wird gemeinhin als
«Risk-Weighted Capital Requirements» (RWCR) bzw.
risikogewichtete Eigenmittelvorschriften bezeich-
net, worin ausgedrückt werden soll, dass bei dieser
Vorschrift eine Untergrenze für das Verhältnis zwi-
schen dem Eigenkapital einer Bank und einer
gewichteten Summe ihrer Aktiva definiert wird,
wobei risikoreichere Assets stärker gewichtet wer-
den. 

RWCR sind zwar konzeptionell einfach und
intuitiv überzeugend, ihre praktische Umsetzung
wird aber durch ein fundamentales Problem
erschwert: die Messung des Risikos von Bankaktiva.
Diese Schwierigkeit resultiert aus der inhärenten
Intransparenz des Bankgeschäfts. Banken sind da-
rauf spezialisiert, Projekte zu finanzieren, für die
der direkte Zugang zum Kapitalmarkt aufgrund von
Informationsasymmetrien begrenzt ist. Externe,
denen nicht die gleichen Informationen wie den
Banken zur Verfügung stehen, sind im Nachteil und
nicht in der Lage, das Risiko der Assets angemessen
zu beurteilen. 13 Daher sieht sich die Bankenaufsicht
als Aussenstehender mit zwei zusammenhängenden
Schwierigkeiten konfrontiert: Sie hat Risikogewich-
te für Assets oder Assetklassen festzulegen, deren
Risiko sie nicht genau messen kann, und sie muss
verifizieren, ob die Banken ihre Aktiva den zuvor
festgelegten Risikoklassen korrekt zuordnen. Dies
führt im Allgemeinen zu Risikogewichtungen, wel-
che die zugrunde liegenden Risiken nicht exakt
widerspiegeln, und zu Möglichkeiten der regulato-
rischen Arbitrage: Wie bei einem GRL haben 
Banken einen Anreiz, Aktiva mit einem als zu hoch
eingeschätzten Risikogewicht durch Aktiva zu
ersetzen, deren Risikogewichtungen zu niedrig
sind. 

Das Basler Abkommen von 1988 (Basel I), 
das international einheitliche Eigenkapitalanforde-
rungen schuf, bietet ein gutes Beispiel für ein RWCR-
Verfahren, das Spielraum für Möglichkeiten zur 
regulatorischen Arbitrage bietet. Basel I basiert 
auf einer kleinen Zahl von breiten und heterogenen
Risikoklassen. Unternehmenskredite beispielsweise
erhalten alle die gleiche Risikogewichtung von 

11 Für eine formale Erläuterung dieses Arguments siehe Kim und
Santomero (1988) oder Rochet (1992).
12 Siehe Bichsel und Blum (2004) für eine empirische Untersuchung
des Zusammenhangs zwischen Eigenkapitalquoten und Risiken bei
Banken.

13 Zum Thema Intransparenz von Banken, siehe z. B. Morgan
(2002).
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100% – unabhängig von der Bonität des Schuldners
und damit unabhängig vom effektiven Risiko.
Allgemeiner formuliert, bei Basel I sind Risiko-
gewichte, welche die zugrunde liegenden Risiken
exakt reflektieren, eher die Ausnahme als die Regel.
Mit der Zeit stellte sich heraus, dass Banken mehr
und mehr Möglichkeiten für Arbitrageprozesse
fanden (und ausnutzten). 14

Die Bedenken gegenüber regulatorischer Arbi-
trage waren denn auch das Hauptmotiv für die
Überarbeitung von Basel I. Die Neuregelung der
Eigenkapitalvorschriften (Basel II) 15 strebt eine
Einschränkung der Arbitragemöglichkeiten durch
eine Verbesserung der Risikomessung und eine bes-
sere Übereinstimmung der Risikogewichte mit den
zugrunde liegenden Risiken an. Der Erfolg der Über-
arbeitung erscheint allerdings etwas durchwachsen.
Einerseits sind erhebliche Fortschritte erzielt wor-
den. Unter dem so genannten Standardansatz wer-
den die Arbitragemöglichkeiten durch die Erhöhung
der Zahl der Risikoklassen, die Einbeziehung von
externen Ratings oder die explizite Berücksichti-
gung von Kreditderivativen und -verbriefungen ein-
geschränkt, zu vertretbaren Kosten hinsichtlich der
Komplexität. Andererseits ist bei dem anspruchs-
volleren, auf internen Ratings basierenden IRB
(Internal Ratings Based)-Ansatz der Grad der Kom-
plexität – und damit der administrative Aufwand –
deutlich gestiegen, ohne zu gewährleisten, dass
sich damit die Risikosensitivität der Vorschriften
tatsächlich verbessert. Dies gilt insbesondere für
den Advanced IRB-Ansatz, bei dem die Eigenkapi-
talanforderungen auf Parametern basieren, die von
den Banken selbst geschätzt werden (Ausfallwahr-
scheinlichkeit, Ausfallexposure und Höhe des Ver-
lusts im Bankenbuch). Das stärkere Vertrauen auf
die Beurteilung des Risikos ihrer Assets durch die
Banken selbst ist ein zweischneidiges Schwert. 

Einerseits ist das Abstützen auf die Urteils-
kraft der Banken bei der Lösung des Problems der
Risikoeinschätzung a priori attraktiv. Banken haben
einen Anreiz, detaillierte Informationen hinsicht-
lich ihres Risikoprofils zu sammeln und sind dazu in
einer besseren Position als ein Aussenstehender.
Daher ist es für die Aufsichtsbehörde sinnvoll, auf
diese Informationsquelle zurückzugreifen, insbe-
sondere für diejenigen Teile eines Bankportfolios,
für die keine öffentlich zugänglichen Informatio-
nen verfügbar sind. Anderseits ist dieser Ansatz
jedoch aus zwei Gründen problematisch. Erstens
vermittelt er in starkem Masse lediglich die Illusion
einer exakten Risikobestimmung. Dies liegt daran,

dass Banken oftmals selbst nicht über die erforder-
lichen Daten verfügen, die es ihnen erlauben wür-
den, das Risiko ihrer Aktiva in befriedigender Weise
zu ermitteln. Beispielsweise stehen Daten zu lang-
fristigen Krediten gewöhnlich nicht im erforder-
lichen Umfang und in ausreichend hoher Frequenz
zur Verfügung, um das Risiko mit der nötigen Präzi-
sion bestimmen zu können. Es kann daher sein,
dass Banken die Risiken ihrer Aktiva in gutem Glau-
ben unter- oder überschätzen. Zweitens fällt es der
Aufsicht schwer, die von den Banken zur Verfügung
gestellten Informationen zu überprüfen. Auf der
Grundlage eines gegebenen Datensatzes kann sie
gewöhnlich nicht zu der bedeutenden Unterschei-
dung zwischen dem Profil einer riskanten Bank und
dem Profil einer sicheren Bank gelangen, die Pech
gehabt hat. Diese Unsicherheit kann von Banken
systematisch ausgenutzt werden. 16 Folglich eröff-
net Basel II mit dem IRB-Ansatz den Banken neue
Arbitragemöglichkeiten, die potenziell schädlicher
sind als diejenigen, die vermieden werden sollten.
Wir kommen auf dieses Problem der so genannten
Validierung im nächsten Abschnitt zurück. 

Zusammengefasst lässt sich festhalten, dass
Eigenkapitalrichtlinien, die das Risiko der Bank-
aktivitäten berücksichtigen, theoretisch besser
geeignet sind, die Eigenkapitalquoten der Banken
dem gesellschaftlich wünschenswerten Niveau
anzupassen als ein einfaches GRL. In der Praxis
begrenzen jedoch die bei der Ermittlung der Bank-
risiken entstehenden Probleme den Nutzen und die
Anwendbarkeit dieses Ansatzes.

14 Siehe z. B. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (1999).
15 Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004).

16 Siehe Prescott (2004) für eine formale Erläuterung dieses
Arguments.
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3.3 Full-Model-Ansatz

Der Full-Model-Ansatz zur Eigenkapitalregulie-
rung treibt die Logik des RWCR auf die Spitze. Bei
diesem Ansatz ermittelt eine Bank ihre gesamte
Risikosituation und ihr Eigenkapitalerfordernis auf
Grundlage eines Modells, das sämtliche Korrelatio-
nen zwischen den Positionen innerhalb ihres
Gesamtportfolios berücksichtigt. In diesem Prozess
erhält jede Position implizit ein eigenes Risikoge-
wicht, das sich am Grenzbeitrag zum Risiko des
Gesamtportfolios der Bank bemisst. Die Bankenauf-
sicht kann sich schlicht auf die Kalkulationen der
Banken stützen, statt zu versuchen, ein komplexes
Regelwerk aufzustellen. In diesem Fall liegt die
Hauptaufgabe der Aufsicht in der Qualitätsüberwa-
chung der Modelle. Dabei gilt es insbesondere da-
rauf zu achten, dass die Modelle das tatsächliche
Exposure von Banken sowie ihre zugrunde liegen-
den Risiken reflektieren.

Ein Vorteil dieses Ansatzes ist seine Kostenef-
fizienz. Banken bestimmen ohnehin ihre Risiko-
position und kalkulieren ihr erwünschtes «ökono-
misches Eigenkapital» unabhängig von jeder
Regulierung. Zudem bringt dieser Ansatz die regula-
torischen und die ökonomischen Kapitalanforde-
rungen in Einklang. Im Gegensatz zu mehr oder
weniger willkürlich von der Aufsicht festgesetzten
Risikogewichten ist der Full-Model-Ansatz flexibel
genug, die wahren Risiken der Bankaktiva vollstän-
dig wiederzugeben. Folglich lassen sich Portfolio-
verzerrungen aufgrund falscher Risikogewichte ver-
meiden. 

Während der Full-Model-Ansatz auf den ersten
Blick sehr attraktiv erscheint – was die wachsende
Zahl von Befürwortern dieses Ansatzes erklären
mag –, leidet er unter drei gewichtigen Nachteilen.
Erstens, es bestehen Probleme im Zusammenhang
mit fehlenden oder unzureichenden Daten. Im
Vergleich zu RWCR à la Basel II, bei denen die
Banken lediglich bestimmte Parameter zu schätzen
haben, kommen im Rahmen vollständiger Modelle
die nahezu gänzlich fehlenden Daten zu Extrem-
ereignissen und deren Korrelationen erschwerend
hinzu. Genau diese Informationen sind aber von
entscheidender Bedeutung, um das Insolvenzrisiko
bei Banken – und damit die Eigenkapitalanforde-
rungen – zu ermitteln. Die fehlenden Daten können
nur durch Ad-hoc-Annahmen ersetzt werden, deren
Angemessenheit gewöhnlich weder ex ante nachge-
wiesen noch ex post widerlegt werden kann. Folg-
lich können die Bankmodelle und ihre Risikoein-

schätzungen erheblich von den korrekten Werten
abweichen. Einige Banken könnten ihre Risiko-
situation systematisch unterschätzen, ohne sich
dessen bewusst zu sein. 17

Zweitens, die beschriebenen Datenbeschrän-
kungen stellen eine beträchtliche Herausforderung
für die Validierung durch die Aufsicht dar. Die Auf-
sichtsbehörden haben es nicht nur mit den Proble-
men zu tun, die bei der Validierung einzelner Para-
meter bestehen (siehe Abschnitt 3.2), sondern sie
müssen auch die Angemessenheit ganzer Modelle
beurteilen. Dies stellt eine schwierige Aufgabe dar,
da es nicht ein einzig richtiges Modell sowie keine
allgemein anerkannte Methode zur Risikobestim-
mung gibt. Neben der Prüfung der Bankmodelle auf
Basis der vorhandenen Daten müssen die Aufsichts-
stellen zudem die Qualität der von den Banken
gelieferten Daten verifizieren. Angesichts der
Intransparenz der Bankaktiva ist dies nur bis zu
einem gewissen Grad möglich. Insgesamt ist es für
die Aufsicht schwierig oder sogar unmöglich, ein
schlechtes Modell zu identifizieren. Noch schwieri-
ger ist für sie der Beweis, dass ein Modell oder eine
Risikoeinschätzung falsch ist. Banken könnten
daher geneigt sein, diese Unsicherheit über die
wahren Parameter und Modelle auszunutzen und
ihre Modelle und Annahmen über zugrunde liegen-
de Parameter so wählen, dass sie ihr Eigenkapital-
erfordernis minimieren.

Drittens, es besteht ein potenzieller Konflikt
zum Motiv der Regulierung. Eigenkapitalvorschrif-
ten basieren auf der Überlegung, dass Banken auf
freiwilliger Basis für eine zu geringe Eigenkapital-
unterlegung sorgen (siehe Abschnitt 2). Zumindest
in seiner reinen Form, in der die regulatorischen
Eigenmittel dem ökonomischen Eigenkapital der
Banken entsprechen, ist der Full-Model-Ansatz
daher nutzlos. Um dem Umstand Rechnung zu tra-
gen, dass unregulierte Banken tendenziell über ein
zu geringes Eigenkapital verfügen, muss das vom
Regulator festgesetzte Mindestkapital unbedingt
über dem Niveau des – von den Banken als wün-
schenswert betrachteten – ökonomischen Eigen-
kapitals liegen. Ein angemessener Aufschlag zum
ökonomischen Eigenkapital einer Bank könnte z. B.
vom Risikoprofil der Bank und der Qualität ihres
Risikomanagements abhängen. Wie im vorherigen
Abschnitt erläutert, wäre eine solche Einschätzung
allerdings sehr aufwändig, sowohl für die Aufsichts-
behörden als auch für die Banken. Selbst bei Reali-
sierbarkeit dieses Ansatzes würde er viel von seinem
Reiz, der ja in seiner Kosteneffizienz liegt, verlieren. 

17 Wie Rebonato (2003, S. S11) es formulierte: 
«Es ist so gut wie unmöglich, die im Zusammenhang mit ökonomischem
Eigenkapital oft zitierten Prozentsätze (99,75 oder 99,90) auf 
einer statistisch signifikanten Grundlage zu ermitteln; sie sind zudem
von zweifelhafter Relevanz für strategische Entscheidungen.».
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Als Fazit lässt sich festhalten, dass ein Full-
Model-Ansatz zur Bestimmung der Eigenkapital-
anforderungen attraktiv erscheint, da er Verzerrungen
aufgrund unangemessener Risikogewichte mini-
miert und mit den internen Kapitalallokationssyste-
men der Banken kompatibel ist. Dieser Ansatz weist
jedoch auch gravierende Nachteile auf, vor allem im
Zusammenhang mit der Schätzung und der Validie-
rung von bankeigenen Modellen. Bis diese Probleme
zufrieden stellend gelöst sind, kann ein Full-Model-
Ansatz keine realistische Option für die Eigenkapi-
talregulierung von Banken darstellen.

4 Die Zukunft der Eigenkapital-
regulierung: drei Leitlinien
Wir haben argumentiert, dass Banken, wenn

sich selbst überlassen, zu einer zu geringen Eigen-
kapitalausstattung tendieren und einen Verschul-
dungsgrad wählen, der über dem wohlfahrtsmaxi-
mierenden Optimum liegt. Diese Verzerrung
resultiert aus der beschränkten Haftung der Ban-
ken, dem Vorhandensein finanzieller Sicherheits-
netze und Externalitäten im Fall von Bankpleiten.
Mithin sind Eigenkapitalvorschriften für Banken
gesamtwirtschaftlich wünschenswert. 

Wir haben betont, dass die Risikosensitivität
zu den wünschenswerten Merkmalen von Eigenkapi-
talvorschriften zählt, d. h. die Höhe der Mindest-
kapitalausstattung sollte sich am Risiko der Bank-
aktiva orientieren. Aspekte der Risikomessung in
Verbindung mit Informationsasymmetrien begren-
zen jedoch die erreichbare Präzision bei der Risiko-
messung und damit auch die Präzision der Risikoge-
wichte. Darüber hinaus haben wir argumentiert,
dass die Probleme bei der Risikomessung nicht
durch eine vollständige Verlagerung der Risiko-
ermittlung auf die Banken – d. h. durch Vertrauen
auf einen Full-Model-Ansatz – zu lösen sind. Vor dem
Hintergrund dieser Feststellungen identifizieren wir
drei Leitlinien, an denen sich unseres Erachtens
künftige Entwicklungen der Eigenkapitalvorschrif-
ten ausrichten sollten.

Leitlinie 1: Optimale Eigenkapital-
anforderungen sind nicht notwendiger-
weise vollkommen risikosensitiv.

Eigenkapitalanforderungen sollten risikosen-
sitiv sein. Allerdings sollten bei der Erarbeitung
von Eigenkapitalvorschriften die Kosten ebenso wie
der Nutzen aus einer höheren Genauigkeit in der
Risikomessung – und damit der Risikosensitivität –
berücksichtigt werden. Einerseits ist der marginale
Nutzen einer Verbesserung eines Risikogewich-
tungsschemas – sowohl hinsichtlich eines reduzier-
ten Spielraums für regulatorische Arbitrage als auch
eines reduzierten Anreizes, diesen Spielraum auszu-
nutzen – abnehmend. Andererseits sind die in Ver-
bindung mit einer Verbesserung des Risikogewich-
tungsschemas entstehenden Grenzkosten u. a. für
Erarbeitung, Implementierung, Compliance und
Überwachung positiv. Optimale Eigenkapitalvor-
schriften reflektieren die zugrunde liegenden Risi-
ken somit unvollkommen – selbst wenn eine voll-

31468_QH_4_05_IN_d  10.1.2006  13:26 Uhr  Seite 49



SNSNB 50 Quartalsheft  4/2005

kommene Risikobestimmung möglich wäre. Für die
praktische Anwendung impliziert dies, dass es
wichtiger ist, künftige Verfeinerungen der Eigen-
kapitalvorschriften auf sorgfältigen Kosten-Nutzen-
Analysen zu basieren, statt nach perfekten, aber
masslos teuren Risikogewichten zu suchen.

Leitlinie 2: Risikoeinschätzungen sollten
nur in dem Masse an Banken delegiert
werden, in dem die Einschätzungen der
Banken von Aufsichtsbehörden akkurat
verifiziert werden können. 

Unter Kosteneffizienzaspekten wäre es wün-
schenswert, Mindestkapitalanforderungen auf den
eigenen Risikoeinschätzungen der Banken zu basie-
ren. Banken haben zwar im Allgemeinen einen
Anreiz, ihre eigenen Risiken akkurat abzuschätzen;
gleichzeitig besteht für sie aber auch der Anreiz,
mit weniger Eigenkapital auszukommen als gesamt-
wirtschaftlich optimal. Dies sorgt bei den Banken
für einen Interessenskonflikt: Berichten sie ihre
Risiken wahrheitsgemäss an die Aufsichtsbehörden,
müssen sie über mehr Eigenkapital verfügen, als sie
freiwillig vorhalten würden. Die Banken können nur
dann daran gehindert werden, ihre tatsächlichen
Risiken zu gering auszuweisen, wenn die Aufsichts-
behörden in der Lage sind, die Bankangaben zu
verifizieren und im Fall von Falschdarstellungen
Sanktionen zu verhängen. Daher sollte die erforder-
liche Eigenkapitalunterlegung für ein bestimmtes
Asset oder für eine Assetklasse dann und nur dann
auf der Eigeneinschätzung der Banken beruhen,
wenn (i) Banken in der Lage sind, die zugrunde lie-
genden Risiken angemessen zu beurteilen, und (ii)
die Aufsicht in der Lage ist, mit ausreichender
Sicherheit zu verifizieren, dass die Banken eine
adäquate Risikobestimmung für die betroffenen
Assets vornehmen. Die Annahme, dass sich Banken
stets gesamtwirtschaftlich effizient verhalten (ent-
gegen ihren Eigeninteressen) und daher ihre nicht
verifizierbaren Risiken wahrheitsgemäss melden,
würde dem Motiv von Eigenkapitalvorschriften
widersprechen.

Leitlinie 3: Risikosensitive Eigenkapital-
anforderungen sollten um eine Kapital-
untergrenze ergänzt werden, die unabhän-
gig von den Bankrisiken ist.

Aus den Leitlinien 1 und 2 dürfte erkennbar
geworden sein, dass Eigenkapitalvorschriften
immer in dem Sinne unvollkommen bleiben, als 
sie den Banken stets einen gewissen Spielraum 
für regulatorische Arbitrage belassen. Während sol-
che Unvollkommenheiten allgemein recht unbe-
denklich sein mögen, können sie ernste Folgen
haben, wenn Banken sehr niedrige Eigenkapital-
quoten aufweisen. Erstens ist aufgrund der aus der
beschränkten Haftung resultierenden Anreizeffekte
(Moral Hazard) die Diskrepanz zwischen dem opti-
malen Risikoniveau aus Sicht der Bank und dem aus
gesellschaftlicher Sicht optimalen Niveau umso
grösser, je höher der Verschuldungsgrad einer Bank
ist. Entsprechend ist der Anreiz, regulatorische
Arbitragemöglichkeiten auszuschöpfen und über-
mässige Risiken einzugehen bei einem niedrigen
Eigenkapitalniveau am stärksten. Daher dürfte die
Aufsichtsbehörde das wahre Risiko von Banken
genau zu dem Zeitpunkt unterschätzen, wenn deren
Eigenkapitalbasis niedrig ist. Zweitens sind die Fol-
gen eines zu niedrig eingeschätzten Risikos bei
Banken besonders schädlich, wenn die Eigenkapi-
talausstattung gering ist, d. h. wenn der Puffer
klein ist, der eine Bank vor den Konsequenzen aus
Verlusten schützt. Aus diesen Gründen ist es von
entscheidender Bedeutung, dass optimale risiko-
sensitive Eigenkapitalanforderungen um eine Kapi-
taluntergrenze ergänzt werden, die nicht von den
Geschäftsrisiken der Banken abhängt. 18 Die Fest-
legung einer Untergrenze bei den absoluten (unge-
wichteten) Eigenkapitalquoten von Banken kann
die Folgen aus den Mängeln risikogewichteter
Eigenkapitalvorschriften begrenzen. 19

18 Eine derartige Kombination aus risikogewichteten Eigenkapital-
vorschriften und einem Gearing-Ratio-Limit besteht in den USA. 
Ein ähnlicher Ansatz ist in der Versicherungsbranche geplant, wo die
Einführung anspruchsvoller risikogewichteter Eigenkapitalvorschrif-
ten durch eine einfache Kapitaluntergrenze ergänzt werden soll. 
Zur Diskussion über den künftigen Solvabilitätsrahmen («Solvabi-
lität II») in der Versicherungsbranche siehe
http://europa.eu.int/comm/internal_market/insurance/.
19 Für eine detailliertere Analyse der Kombination aus risikogewich-
teten Eigenkapitalvorschriften und einem Gearing-Ratio-Limit siehe
Bichsel und Blum (2001). 
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Geld- und währungspolitische Chronik
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Erhöhung des Zielbandes 
für den Dreimonats-Libor

Die Schweizerische Nationalbank erhöhte am
15. Dezember 2005 im Anschluss an die vierteljähr-
liche Lagebeurteilung vom Dezember das Zielband
für den Dreimonats-Libor mit sofortiger Wirkung um
0,25 Prozentpunkte auf 0,50%–1,50%. Sie beab-
sichtigt, den Dreimonats-Libor bis auf weiteres im
mittleren Bereich des Zielbandes zu halten.

KOSA-Initiative und indirekter
Gegenvorschlag

Die im Oktober 2002 eingereichte Volksinitia-
tive «Nationalbankgewinne für die AHV» (KOSA-
Initiative), die verlangt, den Reingewinn der Natio-
nalbank – abzüglich 1 Mrd. Franken pro Jahr für die
Kantone – an den AHV-Fonds auszuschütten, war
2005 während mehrerer Monate in den eidg. 
Räten blockiert. Am 23. Oktober 2005 wurde in 
der Kommission für Wirtschaft und Abgaben des
Nationalrats ein zwischen den Bundesratsparteien
abgesprochener Antrag eingebracht, wonach der
Bundesanteil am Erlös aus dem Verkauf der nicht
mehr benötigten Goldreserven der SNB (rund 7 Mrd.
Franken; vgl. Quartalsheft 1/2005, S. 61) in den
AHV-Ausgleichsfonds fliessen solle. Gestützt darauf
entwarf die Kommission ein «Bundesgesetz über die
Verwendung des Bundesanteils am Nationalbank-
gold». Das Gesetz ist als indirekter Gegenvorschlag
zur KOSA-Initiative gedacht, indem es nur in Kraft
tritt, falls das Volksbegehren an der Urne scheitert.
In der Dezember-Session verabschiedeten zunächst
der Nationalrat und anschliessend der Ständerat
dieses Bundesgesetz. In der Schlussabstimmung
vom 16. Dezember 2005 wurde es in beiden Räten
angenommen. Gleichentags beschlossen die beiden
Räte, Volk und Ständen zu empfehlen, die Volks-
initiative «Nationalbankgewinne in die AHV» abzu-
lehnen.
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