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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Wirtschaftspolitik
Konjunkturlage- und politik

Die Teuerung beschleunigte sich weiter, blieb aber niedriger als in der Mehrzahl der
librigen Industriestaaten. Der Konsumentenpreisindex nahm im Jahresdurchschnitt um
vier Prozent zu (1979: 3.6%). Wahrend noch zu Jahresbeginn die Erddlimporte flr die
Teuerung ausschlaggebend gewesen waren, wurde in der zweiten Jahreshalfte der Index
durch Preisaufschlage bei den Lebensmitteln und im Bereich Bildung und Erziehung in
die Hohe getrieben. Noch stérker als die Konsumentenpreise stiegen die
Grosshandelspreise an. Zu der jahresdurchschnittlichen Steigerung um 5.1 Prozent
(1979: 3.8%) trugen inldndische und importierte Glter gleichermassen bei. '

Trotz der Konjunkturverflachung bildet die Arbeitslosigkeit in der Schweiz im Gegensatz
zu den meisten Ubrigen Industriestaaten nach wie vor kein Problem. Nur gerade im
Dezember Ubertraf die Zahl der Ganzarbeitslosen diejenige der offenen Stellen. Zu
grosserer Besorgnis gab hingegen die Preisentwicklung Anlass. Die Verteuerung der
Importe infolge des Rlickgangs des Frankenkurses und die recht gute Inlandkonjunktur
liessen den Konsumentenpreisindex im Jahresmittel um 6.5 Prozent (1980: 4.0%)
ansteigen. Der Hohepunkt wurde im September mit 7.5 Prozent Jahresteuerung
erreicht; bis zum Jahresende bildete sich die Inflationsrate wieder auf 6.6 Prozent
zurlick (Langerfristig kann der Inflationsschub auch als spate Auswirkung der
wahrungspolitisch begrindeten Geldmengenexpansion durch die SNB im Jahre 1978
interpretiert werden). Auf Grosshandelsstufe erhéhten sich die Preise mit + 5.5 Prozent
ebenfalls stérker als im Vorjahr; aber auch hier verhinderte die Verteuerung des
Schweizer Frankens in den letzten Monaten einen noch grésseren Anstieg. 2

Die Teuerung hielt sich ungefdhr im Rahmen des Vorjahres, wobei die potentiell
inflationsférdernde Wirkung des Wertverlustes des Schweizerfrankens durch die
sinkende Tendenz der Erddl- und Rohstoffpreise (auf Dollarbasis) kompensiert wurde.
Der Index der Konsumentenpreise erhdhte sich im Jahresmittel um 2.9 Prozent (1983:
2.9%), jener der Grosshandelspreise um 3.2 Prozent (1983: 0.5%). Bei letzterem fiel,
nicht zuletzt wechselkursbedingt, die Preissteigerung bei den Importwaren etwas
grosser aus als bei den im Inland produzierten Gutern und Dienstleistungen. Einmal
mehr wurde allerdings die Aussagekraft des Konsumentenpreisindexes in Frage gestellt.
Namentlich von Seite der Konsumentenvertreter wurde bemaéangelt, dass dieser die
Ausgaben der einkommensschwachen Haushalte nur ungentigend reprasentiere. Vgl. M.
Weber anléasslich der Behandlung des Geschéftsberichtes sowie das Uberwiesene
Postulat Carobbio. Ebenfalls als Postulat Uberwiesen wurde eine Motion von alt
Nationalrat Raz, welche die Ersetzung des bisherigen Indexes durch einen Preisindex
fur den Grundbedarf und einen zweiten fur den Wahlbedarf forderte. *

Die Belebung der Nachfrage, aber auch die aussergewdhnlich kalte Witterung, welche
die Agrarpreise in die Hohe trieb, und der Anstieg des Dollarkurses zu Jahresbeginn
wirkten sich auf das Preisniveau aus. Im Verlauf des Jahres ermdassigte sich die
Teuerung dann aber wieder von 3.8% im Mittel des 1. Quartals auf 3.1 Prozent im letzten
Quartal. Im Jahresmittel verzeichnete der Index der Konsumentenpreise einen Anstieg
um 3.4% (1984: 2.9%). Auf Grosshandelsstufe nahm die Preisentwicklung einen
ahnlichen Verlauf, allerdings fiel die Abschwachungstendenz nach dem 1. Quartal
wesentlich deutlicher aus. Der Index stieg 1985 mit einem Durchschnitt von 2.3 Prozent
weniger stark an als im Vorjahr (3.2%).

Vorstdsse zur Veranderung des Index aus umweltschutz- resp. gesundheitspolitischen
Grinden reichten in der Form von Postulaten im NR auch die FDP-Fraktion und Meier
(na, ZH) ein. *
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Mit einer Erhohung des Konsumentenpreisindexes um durchschnittlich 1.4 Prozent
konnte auch 1987 die Entwicklung der Preise im Griff gehalten werden. Wahrend 1986
die niedrige Inflationsrate vor allem auf die stark sinkenden Preise flur Auslandguter
zurlickgeflhrt werden konnte, war im Berichtsjahr die Situation ausgeglichener. Die
Preise flir Auslandguter blieben nahezu stabil (-0.6% gegentliber -4.5% im Jahre 1986),
diejenigen fur inlandische Erzeugnisse erhdhten sich weniger stark als in der
Vorperiode (2.2% gegenlber 2.9%). Der Grosshandelspreisindex nahm weiterhin ab
allerdings weniger massiv als im Vorjahr. ®

Die Schweizerische Nationalbank hielt an ihrem auf ein stabiles Preisniveau
gerichteten geldpolitischen Kurs grundsatzlich fest. Das Anfangs Jahr gesetzte Ziel
einer Ausweitung der bereinigten Notenbankgeldmenge um 2.0 Prozent wurde mit 2.9
Prozent allerdings deutlich tbertroffen. Ein wichtiger Grund daflr lag darin, dass sich
die Nationalbank in der Folge des Bdrsenkrachs und des Kursverfalls des Dollars
veranlasst sah, die Banken mit vermehrter Liquiditat zu versorgen. °

Die Teuerung beschleunigte sich im Berichtsjahr leicht, konnte aber, gemessen an der
grossen wirtschaftlichen Nachfrage, noch recht gut unter Kontrolle gehalten werden.
Der Index der Konsumentenpreise stieg im Jahresdurchschnitt um 1.9 Prozent. Diese
Teuerung war wiederum weitgehend auf die Entwicklung bei den inlandischen Gutern
zurlickzufiihren (+2.6%); das Preisniveau der auslandischen Guter blieb demgegentber
unveréndert. Zum ersten Mal seit 1985 stiegen die Grosshandelspreise wieder an (2.3%).
Dieser Preisauftrieb verstérkte sich in der zweiten Jahreshélfte und erfasste sowohl die
inlandischen Guter als auch die Importe. ’

Die anhaltend gute Wirtschaftslage bot den Behdrden auch 1988 keinen Anlass, von der
in den letzten Jahren verfolgten konjunkturpolitischen Linie abzuweichen. Im Anschluss
an den Bérsenkrach und den Dollarsturz im Herbst 1987 hatte zwar die Nationalbank
eine etwas expansivere Geldmengenpolitik betrieben, an der sie auch noch zu Beginn
des Berichtsjahres festhielt. Bereits im Fruhjahr konnte sie dann wieder auf eine
restriktivere  Gangart umschalten. Mit einer Veranderung der bereinigten
Notenbankgeldmenge um -3.9 Prozent wurde das anfangs Jahr genannte
Geldmengenwachstumsziel von 3.0 Prozent deutlich unterboten. Dieser Grosse kommt
1988 allerdings nur beschrankte Aussagekraft zu, da ihre Entwicklung durch die
Einfihrung von neuen Liquiditatsvorschriften und den Ausbau des Interbank-
Zahlungssystems nachhaltig beeinflusst worden ist. Die Geldmengen M1, M2 und M3
stiegen um 14.5 Prozent, 7.9 Prozent resp. 9.8 Prozent an. ®

Die Nationalbank hielt im Einvernehmen mit dem Bundesrat an ihrer restriktiven
Geldmengenpolitik fest. Die bereinigte Notenbankgeldmenge reduzierte sich um 1.9
Prozent; das anfangs Jahr genannte Wachstumsziel von +2 Prozent wurde damit
deutlich unterschritten. Die am priméren Ziel der Geldwertstabilitdt orientierte
Geldmengenpolitik fand ihren Ausdruck in steigenden Zinsen. Dass sich diese Politik -
zumindest kurzfristig - auf dem Wohnungsmarkt preissteigernd auswirkte, stiftete
einige Verwirrung. ’

In Anbetracht der konjunkturellen Uberhitzung, der zunehmenden Teuerung und dem
Ende 1989 eingetretenen Kursverlust des Schweizer Frankens setzte die Nationalbank
ihre Politik des knappen Geldes fort. Als sich im Jahresverlauf eine Verflachung des
Wirtschaftswachstums abzeichnete und sich der Franken von seiner Schwache wieder
erholt hatte, lockerte sie die Zlgel etwas, ohne jedoch einen grundlegenden
Kurswechsel vorzunehmen. Die bereinigte Notenbankgeldmenge bildete sich gegentber
dem Vorjahr leicht zurtick. ©
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Obwohl der geldpolitische Kurs der Nationalbank nach wie vor die Zustimmung des
Bundesrates fand, kam es zwischen den beiden Instanzen doch zu einer kleineren
Kontroverse Uber die Zinspolitik. Eine gewollte Konsequenz der restriktiven
Geldmengenpolitik bestand in einer Erhdhung der Zinssatze und damit einer
konjunkturdémpfenden Verteuerung der Kredite. Wegen der im Mietrecht
vorgesehenen Koppelung der Wohnungsmieten an die Hypothekarzinsen ergab sich
daraus allerdings ein starker Anstieg der Mietkosten. Dies flhrte zu massivem
politischem Druck zugunsten von politischen Interventionen auf die Zinspolitik. Der
Bundesrat sah sich zum Handeln veranlasst und beantragte, trotz negativer
Stellungnahmen der Nationalbank und von Experten, die Hypothekarzinsen fur drei
Jahre einer konjunkturpolitischen Preisiberwachung zu unterstellen. Der
Preisiberwacher hatte demnach die Kompetenz erhalten, Hypothekarzinsernéhungen
zu verhindern oder hinauszuzdgern. Die burgerliche Ratsmehrheit entschied sich dann
fur die mildere Form der wettbewerbspolitischen Kontrolle, welche Interventionen nur
bei kartellistischen Absprachen der Banken erlaubt.

Die Konjunkturpolitik der Schweiz war auch im Berichtsjahr weitgehend
Geldmengenpolitik.  Nachdem  bereits im Vorjahr die steuerbegunstigten
Arbeitsbeschaffungsreserven der Unternehmen freigegeben und die Kredite zur
Foérderung des preisglinstigen Wohnungsbaus aufgestockt worden waren, kam es - trotz
der Forderungen der Gewerkschaften und der SP - im Berichtsjahr zu keinen neuen
staatlichen Konjunkturstiitzungsmassnahmen. Allerdings wirkte die 6ffentliche Hand
insofern einer Verscharfung der Krise entgegen, als sie ihre realen Ausgaben sowohl
1992 wie auch im Budget fir 1993 leicht ansteigen liess. Die Geldmengenpolitik der
Nationalbank liess sich namentlich in der ersten Jahreshélfte weiterhin als restriktiv
charakterisieren. Den Hintergrund fur diese Politik bildete nicht nur das Festhalten am
Ziel der Bekédmpfung der Binnenteuerung, sondern auch das Bemtuhen, die fir das
Preisniveau der Importglter wichtige Wechselkursrelation zur Deutschen Mark relativ
konstant zu halten. In der zweiten Jahreshélfte erlaubte dann der Rickgang der
Inflationsrate und die far den Schweizer Franken positive Entwicklung auf den
Devisenmarkten eine leichte Lockerung. ™

Die schwache Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen und das Festhalten der
meisten Staaten an einer restriktiven Geldpolitik hatten eine weitere Abnahme der
Teuerungsraten zur Folge. Der Inflationsindex der Konsumentenpreise reduzierte sich
in den OECD-Léandern (ohne Tirkei) im Durchschnitt von 3,2% auf 2,8%. Wahrend sich
in den USA die Beschéftigungslage verbesserte, stieg die Arbeitslosigkeit in den meisten
Léandern Europas weiter an. Die Arbeitslosenquote nahm in der EU im Mittel von 10,3%
auf 11,3% zu.

Die am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene Teuerung verdoppelte sich im
Jahresmittel von 0,9% auf 1,8%. Der Hauptgrund dafir war die Einflhrung der
Mehrwertsteuer auf den 1. Januar, welche nicht nur eine Erhéhung des Steuersatzes
gegenlber der bisherigen Umsatzsteuer (WUST) von 6,2% auf 6,56% brachte, sondern
neu auch Dienstleistungen belastet und zudem von der WUST ausgenommene Guter
(v.a. Nahrungsmittel, Medikamente) zu einem reduzierten Satz von 2% einbezieht.
Geméss Schatzungen des BA fur Statistik betrug der durch den Systemwechsel bedingte
Preisanstieg 1,1%. Der Kursanstieg des Frankens wirkte sich preisdédmpfend aus:
wahrend die Preise inlandischer Guter und Dienstleistungen um 2,5% anstiegen, sanken
diejenigen fur importierte Produkte um 0,3%. Der Preisindex der Produzenten- und
Importpreise, welcher den friheren Grosshandelspreisindex ersetzt, blieb weiterhin
stabil. Die steigenden Rohstoffpreise konnten durch den besseren Frankenkurs nahezu
neutralisiert werden. ™

Der Schweizerische Gewerkschaftsbund forderte Ende November eine Neuorientierung
der schweizerischen Konjunkturpolitik. Die Geldpolitik miisse in den Dienst der
Wechselkurspflege gestellt werden, wobei als Ziel eine Abwertung des Schweizer
Frankens um 5-10% anzustreben sei. Zudem schloss er sich der Forderung der SP nach
einer Neuauflage des Investitionsbonus an und verlangte die beschleunigte Realisierung
von grossen staatlichen Bauprojekten wie NEAT und Bahn 2000. Kurz danach sprach
sich der Vorort fur eine vorsichtige Lockerung der Geldmengenpolitik aus. Die
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Nationalbank klindigte bei der Bekanntgabe ihrer Ziele fir 1996 an, dass sie den massig
expansiven Geldmengenkurs fortsetzen wolle; eine Ausrichtung auf Wechselkursziele
lehnte sie jedoch entschieden ab. ™

Die Geldpolitik der Nationalbank blieb auf dem im Vorjahr eingeleiteten gelockerten
Kurs. Statt wie geplant um 1% wuchs die Notenbankgeldmenge zwischen dem vierten
Quartal 1995 und dem vierten Quartal 1996 um 5%. Dieser Kurs wurde, zumindest in der
ersten Jahreshalfte, von der SP und den Gewerkschaften weiterhin als viel zu restriktiv
kritisiert. Nachdem sich im Herbst abzeichnete, dass auch 1996 der lange erwartete
Aufschwung nicht eintreten wirde, forderte auch der Vorort die Nationalbank auf,
ihren geldpolitischen Spielraum noch besser zu nutzen und eine deutlichere Senkung
der kurzfristigen Zinssédtze (und damit auch eine weitere Abwertung des
Schweizerfrankens) anzuvisieren. Kurz darauf senkte die Nationalbank den Diskontsatz
auf den historischen Tiefstsatz von 1%. ™

Das Ausbleiben einer konjunkturellen Belebung, aber auch der anhaltende
Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken und das Absinken der Inflationsrate unter
die Einprozentmarke veranlasste die Nationalbank, ihre expansive Geldpolitik weiter zu
fuhren. Sie reduzierte in zwei Schritten (Mai und Juli) das Zielleitband fir den
Dreimonats-Libor von 1,25%-2,25% auf 0,25%-1,25%. "

Am 17. Juni erhdhte die Nationalbank den Leitzins um 0,25% auf 0,5%. Diese sowohl
von der SP und den Gewerkschaften als auch den Unternehmerverbanden kritisierte
Straffung ihres geldpolitischen Kurses begrindete sie mit der Robustheit des
konjunkturellen  Aufschwungs  bei gleichzeitigen ersten  Anzeichen einer
Inflationstendenz. Als sie im September mit der gleichen Begriindung eine Erhéhung um
weitere 0,25% vornahm, blieben die Proteste weitgehend aus. Obwohl nach Ansicht der
Nationalbank die langfristige Teuerungsprognose eine weitere Verknappung der
Geldmenge verlangt héatte, verzichtete sie wegen der in der zweiten Jahreshalfte wieder
unginstiger gewordenen Konjunkturaussichten auf erneute Zinserhéhungen. ”

Nachdem im Sommer und Herbst die Konjunkturkennzahlen nach der Flaute von Ende
2004 und zu Jahresbeginn wieder eindeutig nach oben zeigten, erhohte die
Nationalbank im Dezember den Leitzins um einen Viertelpunkt auf eine Bandbreite
zwischen 0,5% und 1,56% (Dreimonats-Libor). Sie rechtfertigte das geringe Ausmass der
Zinserhdhung mit dem Fehlen einer Inflationsgefahr und der Zaghaftigkeit des
Wirtschaftsaufschwungs. ®

Die anhaltend gute Konjunkturlage veranlasste die Nationalbank ihre seit 2004
praktizierte Politik der Abschépfung der vorher zu stark expandierten Geldmenge
fortzusetzen. Sie erhdhte dazu die angestrebte Zielgrosse fur den Libor-Satz (Zins fur
Dreimonats-Gelder in Franken in London) in drei Schritten um je 0,25% auf einen Satz
von 2,75% (Bandbreite 2,25-3,25%). Im Dezember verzichtete die SNB zum ersten Mal
seit neun Quartalen auf eine weitere Erhdhung. Sie begrindete dies mit den Risiken
einer Konjunkturabschwéachung und der von ihr als relativ gering eingeschatzten
Inflationsgefahr. Wie bereits 2006 entwickelten sich die Geldmengen M1 und M2
ricklaufig und das Aggregat M3 wuchs nur noch leicht an. Nach Ansicht der
Nationalbank ist damit der bis 2003 geschaffene Geldlberhang abgeschopft. Der
Frankenkurs schwéachte sich gegentuber dem Euro weiterhin leicht ab; gegenliber dem
US-Dollar gewann er aber in der zweiten Jahreshélfte deutlich an Wert. Der
handelsgewichtete Kurs des Frankens ging im ersten Halbjahr sowohl nominal als auch
real leicht zurtck und machte in der zweiten Jahreshélfte diese Verluste wieder
weitgehend gut, wobei es das ganze Jahr Uber zu starken Schwankungen kam.
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Um ein Abgleiten der Schweiz in eine Rezession zu verhindern, setzte die Nationalbank
ihre Gblichen Mittel der Geldpolitik ein. Im Oktober, als auch in der Schweiz klar wurde,
dass sich die Finanzkrise massiv auf die Realwirtschaft auswirken wirde, senkte sie im
Gleichschritt mit der Europaischen Zentralbank den Leitzins um 0,25% und anfangs
November nochmals um ein halbes Prozent. Zwei Wochen spater erfolgte eine weitere
Reduktion um ein ganzes Prozent auf einen mittleren Wert von 1%. Die SNB begriindete
diesen unerwarteten Schritt mit der sich nun deutlich abzeichnenden grossen
Rezessionsgefahr fir die Schweiz. Es sei sehr wahrscheinlich, dass sich der massive
Konjunktureinbruch in den fur die Schweiz wichtigen Exportlandern USA, Deutschland,
Italien und Japan ab 2009 voll auf die Produktion, die Investitionen und die
Beschaftigung auswirken werde. Auf der anderen Seite wiirden die sinkenden Rohstoff-
und Energiepreise die von dieser Ausweitung der Geldmenge ausgehende
Inflationsgefahr reduzieren. Im Dezember erfolgte dann nochmals eine Senkung des
Leitzinses um ein halbes Prozent. ?°

Die Wirtschaftskrise und die damit verbundene Deflationsgefahr veranlasste die
Nationalbank, an ihrer sehr expansiven Geldpolitik festzuhalten. Sie senkte im Marz das
Zielband fur den Dreimonats-Libor noch einmal auf einen Richtwert von 0,0-0,75%.
Daruber hinaus fuhrte sie zugunsten der Exportindustrie und des Tourismus auch
Interventionen am Devisenmarkt aus, um einen weiteren Anstieg des Frankenkurses zu
verhindern.

Der Frankenkurs blieb 2009 gegenlber dem Euro relativ stabil und bewegte sich um
rund 1.52; er nahm aber in Bezug auf den US-Dollar weiter zu. Im Dezember war ein
Dollar noch 1.03 Fr. wert. Der exportgewichtete Aussenwert des Frankens stieg weiter
an. Bis zum Jahresende betrug der Anstieg real 3,2%. *

Im Konzert mit der Européischen Zentralbank, der US-Notenbank und der Bank of
Japan hielt die Schweizerische Nationalbank (SNB) an ihrer expansiven Geldpolitik fest
und beliess den Leitzins das ganze Jahr auf historisch tiefen 0,25%, im unteren Band
des im Vergleich zu 2009 unverénderten Richtwerts fur den Dreimonats-Libor von
0,0-0,75%. Angesichts der gesamtwirtschaftlichen Erholung, die sich Ende 2009
abzuzeichnen begann, und der damit gekoppelten Verringerung der Deflationsgefahr
gab die SNB im Dezember 2009 bekannt, dass sie nur noch einer Uberméssigen
Aufwertung des Frankens entgegenwirken wolle. Die européische Staatsschuldenkrise,
die in den Fruhlingsmonaten entbrannte, und die Flucht der Finanzmarktakteure in
sichere Anlagen, zwang die Nationalbank aber bereits im April und Mai zu massiven
Devisenkédufen. Dadurch fuhrte sie eine Entlastung des Frankenkurses und die Stutzung
der Exportwirtschaft herbei, bléahte aber gleichzeitig ihre Bilanz auf. Die
Konjunkturstabilisierung zur Jahresmitte bannte das Deflationsrisiko. In der Folge
verzichtete die Nationalbank auf weitere Stutzungskaufe. Im Jahresverlauf verteuerte
sich der Franken gegeniiber dem Euro um 17% (mittlerer Frankenkurs im Dezember
2010: 1.28; 2009: 1.50), gegentber dem US-Dollar um rund 6% (mittlerer Frankenkurs im
Dezember 2010: 0.97; 2009: 1.03). Der exportgewichtete Aussenwert des Frankens stieg
real um 10,9% gegeniiber einem Wert von 3,2% im Vorjahr. %

Strukturpolitik

Corrado Pardini (sp/ps, Tl) s’appuie sur les besoins de financement des entreprises
pour entreprendre le tournant numérique mais aussi écologique induit par les
mutations structurelles de notre société, pour déposer une motion qui vise la création
d’un fonds de soutien aux entreprises. Il estime que la politique monétaire de la BNS,
avec notamment I'introduction de taux négatifs pour inciter les banques a investir dans
les entreprises, ne produit pas les effets escomptés. Il souligne dailleurs que bien que
les taux d'intéréts soient extraordinairement bas, les investissements demeurent tres
faibles. Une réalité qui contredit la logique économique. La création d'un fonds
spécifique serait donc nécessaire. Le Conseil fédéral a proposé de rejeter la motion. Il
a estimé que la politique actuelle de promotion de l'innovation économique, de
favorisation des liens entre milieux scientifiques et secteur économique, ou encore le
message FRI 2017-2020 sont plus efficaces qu’un fonds de soutien. Le Conseil national
a rejeté la motion par 139 voix contre 51 et 1 abstention. Seul le camp rose-vert a voté
en faveur de I'objet. #*
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