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Zu diesem Bericht

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den gesetzlichen Auftrag,
eine im Gesamtinteresse des Landes liegende Geld- und Wahrungspolitik
zu fiihren. Sie gewadhrleistet Preisstabilitat, wobei sie der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragt.

Der SNB ist es ein Anliegen, dass ihre Geldpolitik von einer breiten
Offentlichkeit verstanden wird. Sie wird aber auch vom Gesetz dazu ver-
pflichtet, regelmassig iiber ihre Politik zu orientieren und ihre Absichten
bekannt zu machen. Beides erfolgt im vorliegenden «Bericht iiber die
Geldpolitik». Er beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwicklung
in der Schweiz und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die
SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen sie daraus fiir
die Geldpolitik ableitet.

Die Teile 2 bis 5 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeurtei-
lung des Direktoriums vom Juni 2011 verfasst. Teil 1 («Inflationsprognose
und geldpolitischer Entscheid») ist der im Anschluss an die Lagebeurteilung
am 16. Juni 2011 abgegebenen Medienmitteilung entnommen.

Alle Veranderungsraten gegeniiber der Vorperiode basieren - falls
nichts anderes angegeben wird - auf saisonbereinigten Daten und sind auf
Jahresbasis hochgerechnet.
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1 Inflationsprognose und
geldpolitischer Entscheid

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) be-
schliesst an der geldpolitischen Lagebeurteilung
vom 16. Juni 2011, ihre expansive Geldpolitik bei-
zubehalten. Das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
(3M-Libor) bleibt weiterhin bei 0%-0,75%, wobei
ein 3M-Libor im unteren Bereich des Zielbandes um
0,25% angestrebt wird.

Die weltweite Konjunkturerholung setzt sich
fort, auch wenn sich die Aussichten in den letzten
Wochen leicht eingetriibt haben. Die Schweizer
Wirtschaft ist zunehmend gut ausgelastet. Sie pro-
fitiert trotz der starken Aufwertung des Frankens
weiterhin von der robusten internationalen Nach-
frage. Allerdings geraten die Margen der Exportwirt-
schaft zunehmend unter Druck. Die Nationalbank
geht fiir 2011 unverdndert von einem Wachstum des
realen Bruttoinlandprodukts in der Schweiz von
rund 2% aus.

Insgesamt {iberwiegen jedoch weiterhin die
Abwidrtsrisiken. Dazu zdhlt insbesondere die Schul-
denproblematik in den peripheren Landern der
Eurozone. Zudem sehen sich aufgrund hoher Defi-
zite weltweit verschiedene Lander dazu gezwungen,
fiskalische Konsolidierungsmassnahmen zu ergrei-
fen, obwohl ihre Wirtschaftslage fragil ist. Der er-
folgte Rohstoffpreisanstieg belastet das Wachstum
der Weltwirtschaft und birgt Gefahren fiir die glo-

Grafik 1.1
Bedingte Inflationsprognose Marz 2011 und Juni 2011

bale Teuerungsentwicklung. In der Schweiz bleiben
die Hauptrisiken einerseits die Auswirkungen der
Frankenstarke auf die Exportwirtschaft, anderer-
seits die Uberhitzungsgefahr im Immobiliensektor.

Grafik der bedingten Inflationsprognose

Die neue bedingte Inflationsprognose ist in
Grafik 1.1 abgebildet. Die Grafik zeigt die zukiinf-
tige Entwicklung der Teuerung bei einem Uber die
nachsten zwolf Quartale unverdnderten 3M-Libor
von 0,25% und deckt den Zeitraum vom zweiten
Quartal 2011 bis zum ersten Quartal 2014 ab. Zum
Vergleich wird auch die bedingte Inflationsprognose
vom letzten Quartal ausgewiesen, die ebenfalls von
einem 3M-Libor von 0,25% ausgegangen war.

Die neue bedingte Inflationsprognose verlauft
bis Anfang 2012 {iber der Prognose vom Vorquartal.
Dies ist auf die Annahme eines im Vergleich zum
Vorquartal hoheren Olpreises und etwas hdherer
Importpreise zuriickzufiihren. Der deutliche Anstieg
im dritten Quartal 2011 erklart sich aus einem
Basiseffekt, da die Inflation im entsprechenden
Vorjahresquartal vergleichsweise niedrig gewesen
war. Zudem ist im dritten Quartal 2011 ein Sonder-
effekt aufgrund eines hoheren Erhebungsrhythmus
der Preise fiir Bekleidung und Schuhe zu erwarten,
der auch fiir den Anstieg der Inflation im ersten
Quartal verantwortlich gewesen war. Wegen des
inflationsdampfenden Effekts der jiingsten Auf-
wertung des Frankens und des etwas schwacheren

Verdnderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in %

— Inflation -—- Prognose Marz 2011 (mit Libor 0,25%) —— Prognose Juni 2011 (mit Libor 0,25%)
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internationalen Wachstums fallt die neue Prognose
im Verlauf von 2012 unter diejenige vom Marz.
Gegen Ende des Prognosezeitraums steigt die Teue-
rung rasch an und {iberschreitet die Grenze von 2%.
Daraus geht hervor, dass die gegenwartige, expan-
sive Geldpolitik nicht iber den gesamten Prognose-
horizont weitergefiihrt werden kann, ohne die
Preisstabilitat langerfristig zu gefahrden.

Unter Annahme eines wahrend des Prognose-
zeitraums unverdanderten 3M-Libors von 0,25% er-
wartet die SNB eine durchschnittliche Teuerung von
0,9% fiir 2011, 1,0% fiir 2012 und 1,7% fiir 2013.
Aufgrund der eingangs erwdhnten Risiken ist die
bedingte Inflationsprognose jedoch mit hoher Un-
sicherheit behaftet.

Beobachtete Inflation Juni 2011 Tabelle 1.1
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010
1. Q. ‘2.0. ‘30 ‘40 1. Q ‘20 ‘3.0 ‘40 1. Q. ‘20 ‘3.0 ‘40 1. Q ‘20 ‘3.0 ‘40
Inflation 2,5 2,7 30 16 00 -0,7 -1,0 -0,2 1,1 1,0 03 03 0,6 24 -05 0,7

Bedingte Inflationsprognose Marz 2011 mit Libor 0,25% und Juni 2011 mit Libor 0,25%

2011 2012

2013 2014 2011 2012 |2013

1.Q ‘2. Q. ‘3. Q [40Q |10 ‘2. Q ‘3. Q |40 |[LQ ‘2. Q. ‘3. Q [40Q |10 |2.Q ‘3. Q|40
Prognose Marz 2011,
Libor 0,25% o4 05 12 10 09 10 1,1 1,3 15 1,8 21 25 08 1,1 20
Prognose Juni 2011,
Libor 0,25% 05 14 1,3 1,0 09 10 1,2 1,4 16 1,8 22 26 09 1,0 1,7

Quelle: SNB

Die Inflationsprognose als Teil des geldpolitischen Konzepts

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat
den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitdt zu
gewahrleisten und dabei der konjunkturellen Ent-
wicklung Rechnung zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB
in einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept pra-
zisiert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabili-
tat einen Anstieg des Landesindexes der Konsumen-
tenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr. Damit
beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK die
effektive Teuerung leicht iiberzeichnet. Gleichzei-
tig lasst sie zu, dass die Teuerung im Konjunktur-
zyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB ihre
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Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflati-
onsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung lber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens
legt die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines
Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor)
des Schweizer Frankens fest. Das Zielband gibt der
SNB einen gewissen Spielraum, um auf unerwarte-
te Entwicklungen am Geld- und Devisenmarkt zu
reagieren, ohne den grundlegenden geldpoliti-
schen Kurs dndern zu miissen.
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2 Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Weltweit setzte sich das Wirtschaftswachstum
im ersten Quartal fort, wenn auch mit deutlichen
regionalen Unterschieden. Wie schon in den Vor-
quartalen verzeichneten die aufstrebenden Volks-
wirtschaften die héchsten Wachstumsraten. In der
Eurozone, insbesondere in Deutschland, wurde die
Erholung von der regen Export- und Investitions-
tatigkeit gestiitzt. Dagegen belasteten in den USA
die hohen Energiepreise die Stimmung und wirkten
wachstumsdampfend. Zudem hemmt die fortdauern-
de Krise am Immobilienmarkt die wirtschaftliche
Erholung. In Japan ging das Bruttoinlandprodukt
aufgrund der Erdbebenkatastrophe markant zuriick.

In den kommenden Monaten diirfte sich der
Aufschwung der Weltwirtschaft fortsetzen, wenn-
gleich die weltwirtschaftlichen Aussichten etwas
weniger erfreulich sind als im Marz. Insbesondere in
den USA fielen die jlingsten Produktions- und Ar-
beitsmarktindikatoren enttdauschend aus. Wegen der
hdheren Rohstoffpreise und der Produktionsausfille
in Japan hat die Nationalbank ihre Wachstumsprog-
nose 2011 fiir die Industrielander etwas nach unten
revidiert. Zudem planen zahlreiche Lander fiir das
kommende Jahr zusdtzliche Sparmassnahmen. Die
seit Herbst letzten Jahres gestiegenen Rohstoff-
preise diirften 2011 weltweit zu einer deutlich
hoheren Teuerung fiihren.

Grafik 2.1
Globale Industrieproduktion

2.1 Internationale Finanz-
und Rohwarenmarkte

Seit Jahresbeginn hat sich die Erholung an
den internationalen Aktienmarkten deutlich ver-
langsamt. Die Erdbebenkatastrophe in Japan, die
Schuldenproblematik in den peripheren Landern der
Eurozone sowie tiefere Wachstumserwartungen
lasten auf den Aktienkursen. So lagen diese Mitte
Juni weiterhin unter dem Niveau, das sie vor dem
Erdbeben erreicht hatten. Trotzdem bildete sich die
am Volatilitdtsindex VIX gemessene Unsicherheit an
den Aktienmadrkten ab Mitte Marz wieder deutlich zu-
riick (Grafik 2.3). An den Devisenmadrkten hielt der
Schwachetrend des US-Dollars an. Der Euro wertete
sich handelsgewichtet zundachst weiter auf, bis er
im Mai an Wert einbiisste, als sich die Lage an den
Markten fiir europdische Staatsanleihen erneut
anspannte (Grafik 2.4). Diese Entwicklung fallt mit
dem Zeitpunkt zusammen, als die Finanzierungshil-
fen der EU und des Internationalen Wahrungsfonds
auf Portugal ausgedehnt werden mussten und die
Diskussion um eine Restrukturierung der Staats-
schulden Griechenlands fiir Verunsicherung sorgte.
Befiirchtungen einer Abkiihlung der Konjunktur bei
wichtigen Rohstoffkonsumenten sowie positive
Ernteperspektiven diirften zu einer Abflachung der
Preishausse an den Rohwarenmdrkten beigetragen
haben (Grafik 2.5).

Grafik 2.2
Globale Exporte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte
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Grafik 2.3
Aktienmarkte

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

— Entwickelte Markte (MSCI) — Aufstrebende Markte
— Implizite Volatilitdt (VIX) (rechte Skala)
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Grafik 2.4
Wechselkurse

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

— USD handelsgewichtet — EUR handelsgewichtet
— EUR/USD (rechte Skala)
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Grafik 2.5
Rohwarenpreise

Tageswerte

— Rohwaren ohne Energie — Erdol (Brent, Spot) (rechte Skala)
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Filir ihre Prognosen nimmt die SNB einen Erdol-
preis der Sorte Brent von 118 USD pro Fass und einen
Wechselkurs von 1.42 USD/EUR an. Gegeniiber den
im Marz getroffenen Annahmen liegt der Erdol-
preis damit 21 USD hoher, wahrend der Wechselkurs
einen schwadcheren US-Dollar widerspiegelt.

2.2 USA

Das Wirtschaftswachstum in den USA setzte
sich abgeschwdcht fort. Das BIP stieg im ersten
Quartal lediglich um 1,8%. Belastet wurde das
Wachstum durch den starken Anstieg der Benzin-
preise sowie durch tempordre Faktoren wie schlech-
tes Wetter und tiefe Staatsausgaben fiir Verteidi-
gung.

Die Konjunkturindikatoren deuten auch fiir das
zweite Quartal auf ein geringes Wachstum hin.
Hohere Rohstoffpreise haben zwar die Wachstums-
perspektiven gegeniiber Mdrz etwas verschlechtert,
doch diirfte die amerikanische Wirtschaft in der
zweiten Jahreshalfte wieder schneller wachsen. Fiir
eine solide Grunddynamik der Wirtschaft sprechen in
erster Linie die graduelle Beschaftigungserholung,
der erleichterte Zugang zu Krediten und die gute
Ertragslage der Unternehmen. Zudem profitiert die
Exportindustrie vom schwachen US-Dollar. Wachs-
tumsdampfend wirkt dagegen neben den gestiege-
nen Rohstoffpreisen die anhaltend gedriickte Lage
auf dem Hausermarkt. Die fiskalpolitischen Impulse
lassen allmahlich nach. Zurzeit werden zudem fiska-
lische Konsolidierungsmassnahmen diskutiert, wel-
che mittelfristig die inldndische Nachfrage belasten
konnten. Vor diesem Hintergrund hat die SNB ihre
Wachstumsprognose fiir die USA fiir 2011 von 3,2%
auf 2,7% reduziert. Flir 2012 erwartet sie ein Wachs-
tum von 3,3%.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung in den USA hat sich seit Ende 2010 deut-
lich erhoht. Stark steigende Benzinpreise trieben
die Jahresteuerung auf 3,6% im Mai. Die Kernteue-
rung blieb verhalten, nahm infolge steigender Mie-
ten und Fahrzeugpreise jedoch ebenfalls leicht auf
1,5% zu. Die Inflationserwartungen bleiben ver-
ankert und diirften den Teuerungsdruck mittelfris-
tig gering halten, zumal die Arbeitslosigkeit hoch
bleibt.

Die US-Notenbank hat ihre expansive Geld-
politik beibehalten. Sie beliess das Zielband fiir den
Leitzins bei 0%-0,25%. Das zweite grosse Wert-
papierprogramm (QE2), das den Kauf von Anleihen
des US-Schatzamtes im Wert von 600 Mrd. USD vor-
sieht, soll wie geplant Ende Juni beendet werden.



2.3 Eurozone Grafik 2.6
Reales Bruttoinlandprodukt
Im Unterschied zu den USA hat sich die wirt- Verinderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 2.9
Arbeitslosenquoten
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Grafik 2.10
Konsumentenpreise
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Grafik 2.11
Kerninflation
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2.4 Japan

Die wirtschaftlichen Folgen der Erdbebenkata-
strophe in Japan sind weiterhin unsicher. Erste
Schatzungen gehen davon aus, dass es sich gemes-
sen an den Produktionsverlusten um eine der teu-
ersten Naturkatastrophen handeln diirfte. Die
unmittelbaren wirtschaftlichen Folgen spiegelten
sich in einem breiten und heftigen Riickgang der
Wirtschaftsstimmung und Aktivitat in den Monaten
Marz und April wider. Produktionseinschrankungen
aufgrund von Stromknappheit fiihrten zu einem
verstarkten Lagerabbau. So resultierte fiir das erste
Quartal ein Riickgang des BIP um 3,5%.

Die Wirtschaftsleistung diirfte im zweiten
Quartal ihren Tiefpunkt erreichen. Indikatoren aus
der Industrie deuten darauf hin, dass der Aufhol-
prozess bereits begonnen hat. Die Wirtschaftsstim-
mung erholte sich, ohne jedoch zum Optimismus
zuriickzukehren, der vor dem Erdbeben herrschte.
Ab der zweiten Jahreshdlfte sollte die Wieder-
aufbautatigkeit einen Investitionsschub auslosen,
der die japanische Wirtschaft stimuliert. Die japani-
sche Regierung hat ein erstes Zusatzbudget von
4000 Mrd. Yen (rund 0,8% des BIP) fiir den Wieder-
aufbau beschlossen und plant ein weiteres Zusatz-
budget. Infolge des BIP-Riickgangs im ersten Quar-
tal sowie substantieller Datenrevisionen fiir 2010
hat die SNB ihre Wachstumsprognose fiir Japan
deutlich angepasst. Sie rechnet fiir 2011 mit einem
Riickgang des japanischen BIP um 0,5%, fiir 2012
dagegen mit einem Wachstum um 3,5%.

Die japanischen Konsumentenpreise stehen
nach wie vor unter Abwartsdruck. Die jiingste Be-
wegung der Teuerung in den positiven Bereich geht
hauptsachlich auf den Anstieg volatiler Komponen-
ten zuriick.

Die Bank von Japan fiihrte zusétzlich zu den
unmittelbar nach der Naturkatastrophe getroffenen
Massnahmen eine spezielle Kreditfazilitat im Um-
fang von 1000 Mrd. Yen zur Unterstiitzung von
Finanzinstitutionen in den Krisenregionen ein und
weitete eine bestehende Kreditfazilitat zur For-
derung vielversprechender Investitionsprojekte um
500 Mrd. Yen aus. Den Tagesgeldsatz beliess sie
unverandert bei 0%-0,1%.
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2.5 Aufstrebende
Volkswirtschaften Asiens

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
setzte sich der robuste Aufschwung im ersten Quar-
tal fort. Chinas BIP stieg gegeniiber dem Vorjahres-
quartal um 9,7% (Grafik 2.6). Die Konjunkturdaten
vermitteln das Bild einer schnell wachsenden Volks-
wirtschaft, in der die private Konsumnachfrage
dank staatlicher Anreize und steigender Haushalt-
einkommen allmahlich an Gewicht gewinnt und die
Investitionen als Konjunkturmotor ergdnzt. Fiir
das zweite Quartal zeichnet sich gemass Einkaufs-
manager-Index ein etwas schwacheres Wachstum
im Industriesektor ab (Grafik 2.7). Vermutlich geht
diese Abschwdchung teilweise auf die Ereignisse in
Japan zuriick. Die Indikatoren zur Binnen- und Aus-
sennachfrage zeugen insgesamt jedoch von einer
weiterhin soliden gesamtwirtschaftlichen Dynamik.
Die SNB rechnet mit einem Wachstum des chinesi-
schen BIP in der Grossenordnung von 10% fiir
2011, nach einem dhnlichen Wachstum im Vorjahr.

Auch in Siidkorea, Taiwan, Hongkong und
Singapur blieb die Konjunktur sehr dynamisch. So
expandierte das aggregierte BIP dieser vier Volks-
wirtschaften im ersten Quartal 2011 mit einer zwei-
stelligen Rate, nachdem das Wachstum zwischen-
zeitlich unter das geschdtzte Potenzialwachstum
gefallen war. Das Wachstum diirfte jedoch im zwei-

Grafik 2.12
Offizielle Zinssatze

ten Quartal infolge des Erdbebens in Japan und
seiner Folgen deutlich geringer ausfallen. Erste
Spuren eines negativen wirtschaftlichen Effekts in
der Region zeigten sich in der Industrieproduktion
und den Handelsstromen fiir April. Dagegen blieb
die Unternehmensstimmung gut. Die SNB erwartet
fiir die vier Volkswirtschaften fiir 2011 ein Wachs-
tum, das etwa dem durchschnittlichen Wachstum
der letzten zehn Jahre entspricht.

Der Inflationsdruck nimmt in der Region zu.
Chinas Konsumentenpreise stiegen im Mai gegen-
iber dem Vorjahr um 5,5% an, was deutlich {iber
der von der Regierung fiir 2011 vorgesehenen
Obergrenze von 4% liegt. Der Anstieg geht teil-
weise auf die Nahrungs- und Energiepreise zuriick,
doch legte auch die Kernteuerung weiter zu. Auch
in Siidkorea liegt die Inflation iiber dem von der
Zentralbank anvisierten Zielband.

Der geldpolitische Normalisierungsprozess in
Asien setzt sich fort. Chinas Zentralbank verscharf-
te die Mindestreserveanforderungen der Banken
und hob die Leitzinsen weiter an. Sie liess zudem
eine leichte Aufwertung des RMB auf handels-
gewichteter Basis zu. Auch in den erwdhnten vier
Volkswirtschaften Asiens strafften die Zentralban-
ken ihre Geldpolitik weiter. Im Fokus steht dort
neben dem zunehmenden Inflationsdruck insheson-
dere der rasche Anstieg der Immobilienpreise.

Grafik 2.13
Internationale Langfristzinsen
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3 Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz verlangsamte sich der Anstieg
des realen Bruttoinlandprodukts gemass der Schat-
zung des SECO im ersten Quartal vor allem aufgrund
der geddmpften Entwicklung des privaten Konsums,
der Ausriistungsinvestitionen sowie eines negati-
ven Lagebeitrags. Dank der robusten internationa-
len Nachfrage, insbesondere aus Deutschland und
Asien, legten dagegen die Exporte trotz der Fran-
kenstdrke deutlich zu. Wachstumsstiitzend wirkte
auch die sehr dynamische Bautdtigkeit.

Die Auslastung der technischen Kapazitdten
nahm weiter zu und liegt in der verarbeitenden
Industrie iiber dem langjahrigen Durchschnitt. Im
Bausektor erreichte sie sogar einen neuen Hochst-
stand. Auch die Erholung auf dem Arbeitsmarkt
setzte sich fort. Nach einem massiven Anstieg wah-
rend der Krise hat sich die Kurzarbeit weitgehend
zuriickgebildet. Die saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote nahm im Mai auf 3,0% ab und die Unterneh-
men melden vermehrt Schwierigkeiten, qualifizierte
Arbeitskrafte zu rekrutieren.

Exportorientierte Unternehmen sind wegen
der Aufwertung des Frankens einem starken preis-
lichen Wettbewerb ausgesetzt. Besonders die Mar-
gen in der verarbeitenden Industrie stehen teil-
weise unter sehr grossem Druck. Allerdings deuten
die Umfrageergebnisse nach wie vor darauf hin, dass
die robuste Auslandnachfrage eine gute Auslastung
der Kapazitdten ermoglicht und die Exporttatigkeit
stiitzt. Fiir die Binnennachfrage bleiben die kurz-
fristigen Aussichten gut. Die Bauinvestitionen pro-

Grafik 3.1
Wachstumsbeitrage nach Sektoren

fitieren von giinstigen Finanzierungsbedingungen,
wahrend die hdhere Kapazitdtsauslastung die Aus-
riistungsinvestitionen stimulieren sollte. Die Ar-
beitsnachfrage diirfte sich weiter festigen. Die
Nationalbank geht fiir dieses Jahr unverandert von
einem Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts
von rund 2% aus.

3.1 Gesamtnachfrage und Produktion

Schwaches Wachstum der Wertschopfung

Gemdss provisorischer Schdtzung des SECO
schwdchte sich das BIP-Wachstum im ersten Quar-
tal auf 1,0% ab, nach 3,0% im Vorquartal. Die Vor-
jahresverdanderung betrug im ersten Quartal 2,4%.
Die Verlangsamung war damit ausgeprdgter, als viele
Indikatoren erwarten liessen. Produktionsseitig ver-
loren die meisten Sektoren an Schwung (Grafik 3.1).
Am stdrksten betroffen war der Bankensektor, des-
sen Wertschopfung um 7,4% zurlickging. Auch im
Handel und im Gastgewerbe sank die Wertschop-
fung. Dagegen trugen die Versicherungsbranche,
das Baugewerbe und die verarbeitende Industrie
weiterhin deutlich zum Wachstum bei.

Stagnierende inlandische Endnachfrage

Das Wachstum der inldandischen Endnachfrage
kam im ersten Quartal zum Erliegen (Grafik 3.2 und
Tabelle 3.1 auf Seite 15).

Der private Konsum expandierte weiterhin nur
moderat. Gemdss der vierteljahrlichen SECO-Um-
frage hat sich die Konsumentenstimmung im April
zudem leicht eingetriibt.

Grafik 3.2
Wachstumsbeitrdage: Nachfrageseitig

Veranderung gegeniiber Vorperiode
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Die Ausriistungsinvestitionen gingen um 10,3%  Grafik 3.3
zuriick, jedoch nach einem ausserordentlich hohen  Inldndische Endnachfrage: Wachstumsbeitrage

Wachstum im Vorquartal. Im Jahresvergleich stie- Verinderung gegeniiber Vorperiode

gen sie weiterhin krdftig. Besonders stark erhdhten M Privater Konsum M Staatl. Konsum [ Ausriistungsinv.
sich die Investitionen in Software und Nachrichten- Bauinv. — Inlandische Endnachfrage

technik. Aber auch die Maschineninvestitionen %

lagen deutlich iiber dem Vorjahresniveau. 8

Die Bauinvestitionen {iberschritten den bis-
herigen Hochststand von Mitte der 1990er-Jahre.
Gemdss den Umfragen des Schweizerischen Bau-
meisterverbands legten besonders die Umsdtze im
Tiefbau stark zu. Aber auch die Wohnbautatigkeit,
die durch die tiefen Zinssdtze und die Zuwanderung
stimuliert wird, expandierte weiterhin stark. Zudem
stlitzten ungewohnlich milde Temperaturen in den
Wintermonaten die Bautdtigkeit.

2007 2008 2009 2010 2011
Quelle: SECO

Reales BIP und Komponenten Tabelle 3.1
Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2007 2008 2009 2010 2009 2010 2011

2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. 1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ’4. Q. 1. Q.

Privater Konsum 2,3 1,3 1,0 1,7 1,5 1,6 2,1 32 01 1,5 0,8 0,7
Staatlicher Konsum 0,3 1,7 1,6 -1,6 31 15 1,6 -8,7 -23 1,4 46 -1,3
Anlageinvestitionen 51 0,5 -4,9 4,6 57 11,1 3,3 -4,5 11,2 3,8 159 -1,0
Bau -2,3 0,0 3,0 3,3 16,4 9,4 -2,5 -4,0 10,5 3,9 6,1 11,1
Ausriistungen 11,1 0,8 -10,8 5,7 -2,7 12,6 8,5 -4,9 11,8 3,7 24,7 -10,3
Inldndische Endnachfrage 2,7 1,2 -0,3 2,0 2,7 3,7 2,3 -0,2 22 2,0 4,6 0,0
Inlandnachfrage 1,4 0,2 06 06 -7,3 -66 -1,3 2,1 0,8 11,7 1,4 -11,9
Exporte total 9,6 3,3 -8,7 9,3 -6,9 33,1 131 6,3 16,9 -9,6 5,9 24,7
Waren' 8,3 2,1 -11,1 9,3 -2,5 19,0 13,4 11,0 4,0 2,3 15,5 12,9
Dienstleistungen 12,8 4,8 -2,0 65 -14,2 58,7 21,4 -22,2 54,2 -23,4 -7,6 51,0
Gesamtnachfrage 4,4 1,4 -30 38 -7,1 6,3 4,0 3,7 6,8 2,9 31 0,9
Importe total 6,1 0,3 -54 68 -17,9 15,0 8,3 4,7 16,9 2,5 3,3 0,6
Waren' 6,7 -1,0 -85 9,9 -22,1 235 1,6 18,8 17,5 3,7 5,2 2,8
Dienstleistungen 11,2 3,9 8,1 -4,5 59 -85 309 -40,8 30,2 3,2 -16,7 4,3
BIP 3,6 19 -19 26 -21 27 2,1 3,4 2,8 31 3,0 1,0

1 Waren: Ohne Wertsachen (Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitdten)
Quelle: SECO
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Grosser Aussenbeitrag

dank starkem Exportwachstum

Der Aussenhandel trug mit mehr als 10 Pro-
zentpunkten ausserordentlich zum Wachstum der
Nachfrage im ersten Quartal bei. Nach der modera-
ten Zunahme im Vorquartal expandierten die Ex-
porte von Waren und Dienstleistungen dusserst
kraftig (Grafik 3.4). Dagegen legten die Importe
nur moderat zu.

Begiinstigt durch die robuste globale Indus-
triedynamik expandierten die Warenexporte im
ersten Quartal auf breiter Basis. Zwar wuchsen die
Ausfuhren von Chemikalien und Pharmazeutika
weniger stark als im Vorquartal. Dagegen legten die
Ausfuhren vieler anderer wichtiger Industriezweige
(Maschinen, Metalle, Prazisionsinstrumente, Uhren
und Bijouterie) spiirbar zu. Nach Absatzmarkten
gegliedert war das Wachstum ebenfalls breit ab-
gestiitzt. Die Ausfuhren in die asiatischen Schwel-
lenlander expandierten weiterhin stark. Daneben
erholten sich die Ausfuhren nach Europa, in die USA
und in die erddlexportierenden Lander. Auch die
Ausfuhren nach Japan verzeichneten ein Plus.

Nach dem Riickgang in den beiden Vorquarta-
len verzeichneten die Dienstleistungsexporte im
ersten Quartal einen enormen Anstieg. Zwar nahmen
die Tourismusexporte nochmals leicht ab. Dagegen

Grafik 3.4
Exporte: Wachstumsbeitrdge

wuchsen die Exporte sonstiger Dienstleistungen
ausserst kraftig. Diese beinhalten neben den Ertra-
gen aus dem grenziiberschreitenden Bankgeschaft
und den Exporten von Versicherungsdienstleistun-
gen vor allem auch Nettoeinnahmen aus dem Tran-
sithandel. Letztere trugen angesichts der hoheren
Rohwarenpreise wesentlich zum starken Anstieg der
Dienstleistungsexporte bei.

Die Importe nahmen im ersten Quartal nur
leicht zu. Dabei verzeichneten sowohl die Waren-
importe als auch die Dienstleistungsimporte posi-
tive Wachstumsraten (Grafik 3.5).

Bei den Waren gingen zwar die Einfuhren von
Konsumgiitern und Energietrdgern zuriick. Die
Einfuhren von Vor- und Zwischenprodukten sowie
von Investitionsgiitern nahmen aber merklich zu.
Neben den Einfuhren von Maschinen (insbesondere
fiir das verarbeitende Gewerbe) stiegen dabei auch
die Einfuhren von Fahrzeugen und Giitern des Bau-
bedarfs spiirbar an.

Bei den Dienstleistungen erhdhten sich so-
wohl die als Tourismusimporte erfassten Konsum-
ausgaben der Schweizer Wohnbevolkerung im
Ausland als auch die Importe sonstiger Dienstleis-
tungen (mehrheitlich Ausgaben fiir Lizenzen und
Patente im Ausland).

Grafik 3.5
Importe: Wachstumsbeitrage

Verdanderung gegeniiber Vorperiode

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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3.2 Arbeitsmarkt

Steigende Beschaftigung

Im ersten Quartal wurden in der Schweiz sai-
sonbereinigt rund 21 500 neue Stellen geschaffen,
was einem Beschaftigungszuwachs von 2,1%
entspricht (Grafik 3.6). Zum spiirbaren Wachstum
trugen insbesondere die Teilzeitstellen bei, deren
Zahl allerdings auch aufgrund einer erweiterten
Definition der Teilzeitbeschaftigung anstieg. Die
Vollzeitbeschaftigung legte dagegen moderater zu
(+0,4%). Unter Beriicksichtigung dieser Entwick-
lungen diirfte das Volumen der geleisteten Arbeits-
stunden im ersten Quartal weniger stark als die
Anzahl Stellen angestiegen sein.

Besonders markant nahm die Beschdftigung in
den Sektoren Verkehr und Lagerei, Gesundheits-
und Sozialwesen sowie sonstige wirtschaftliche
Dienstleistungen zu. In der verarbeitenden Indus-
trie und im Baugewerbe blieb der Beschaftigungs-
zuwachs robust, verlor aber etwas an Schwung.

Deutlicher Riickgang der Arbeitslosigkeit

Zwischen Februar und Mai ging die Arbeits-
losigkeit saisonbereinigt deutlich zuriick. Die Zahl
der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszentren
(RAV) registrierten Arbeitslosen sank saisonberei-
nigt um 13000 Personen, was einem Riickgang der
Arbeitslosenquote von 3,4% auf 3,0% entspricht
(Grafik 3.7). Die Quote der Stellensuchenden nahm
im gleichen Zeitraum von 4,9% auf 4,4% ab. Neben
der positiven Konjunkturlage trug auch die Revisi-
on der Arbeitslosenversicherung im April zum Riick-
gang der Arbeitslosigkeit bei.

Infolge der konjunkturellen Erholung hat die
Kurzarbeit nochmals abgenommen (Grafik 3.8). Im
Marz waren noch 5300 Personen von Kurzarbeit be-
troffen, verglichen mit dem in der Rezession regis-
trierten Hochststand von 92 300 Personen.
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Grafik 3.6
Beschaftigung

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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Grafik 3.7
Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten
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Grafik 3.8
Kurzarbeit
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Grafik 3.9
Kapazitdtsauslastung Industrie
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Grafik 3.10
Kapazitatsauslastung Bau
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Grafik 3.11
Produktionsliicke
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3.3 Kapazitatsauslastung

Steigende Auslastung der Kapazitaten

Die Auslastung der technischen Kapazitdten
ist im ersten Quartal weiter angestiegen. In der
verarbeitenden Industrie lag sie gemdss Umfrage
der KOF mit 85,3% iiber ihrem langjahrigen Durch-
schnitt (Grafik 3.9). Auch die Anzahl Firmen, die
einen Mangel an Arbeitskrdften und technischen
Kapazitaten beklagen, befindet sich auf einem ent-
sprechend hohen Niveau.

Im Bausektor ist die Auslastung ausserordent-
lich hoch. Der Nutzungsgrad der Maschinen erreich-
te im ersten Quartal mit 79,0% einen erneuten
Hochststand (Grafik 3.10). Entsprechend beklagen
sich viele der von der KOF befragten Firmen (ber
Engpésse bei Maschinen- und Gerédtekapazitdten.

Bei den Dienstleistungsunternehmen zeigt sich
laut KOF eine durchschnittliche Auslastung. Die
Beschaftigung wird von den befragten Firmen
gegenwartig als zufriedenstellend bezeichnet.

Nahezu geschlossene Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volks-
wirtschaft ausgelastet sind, zeigt die als prozentuale
Abweichung des BIP vom geschatzten gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotenzial berechnete Pro-
duktionsliicke an.

Die anhand verschiedener Methoden durchge-
fiihrten Schatzungen des Produktionspotenzials deu-
ten darauf hin, dass das BIP im ersten Quartal noch
geringfiigig unter dem Potenzial lag (Grafik 3.11).
Je nach Schatzmethode betrug die Produktions-
liicke -0,8% (Produktionsfunktionsansatz), -0,3%
(Hodrick-Prescott-Filter) oder -0,2% (multivariater
Filter). Die technischen Kapazitdten waren gemdss
Umfragen im ersten Quartal gut ausgelastet. Daher
impliziert die auf dem Produktionsfunktionsansatz
beruhende Schdtzung der Produktionsliicke, dass
das Arbeitskraftepotenzial noch nicht vollstandig
ausgelastet war.
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3.4 Realwirtschaftliche Aussichten

Die SNB geht davon aus, dass sich die konjunk-
turelle Erholung fortsetzen wird, wenn auch weniger
kraftig als im Jahr 2010. Die positive Entwicklung
der Exporte in den vergangenen beiden Quartalen
sollte nicht dariiber hinwegtduschen, dass die
Exportfirmen einem starken preislichen Wettbewerb
ausgesetzt sind. Besonders die Margen in der verar-
beitenden Industrie stehen teilweise unter sehr
grossem Druck. Allerdings deuten die Umfrage-
ergebnisse nach wie vor darauf hin, dass die robuste
Auslandnachfrage eine gute Auslastung der Kapazi-
taten ermoglicht und die Exporttatigkeit stiitzt.

Flir die Binnennachfrage bleiben die kurzfris-
tigen Aussichten gut. Die Bauinvestitionen profi-
tieren von giinstigen Finanzierungsbedingungen,
wahrend die hohere Kapazitdtsauslastung die Aus-
riistungsinvestitionen stimulieren sollte. Die posi-
tive Entwicklung der Arbeitsnachfrage diirfte zu
einem weiteren Riickgang der Arbeitslosenquote
fiihren.

Die Nationalbank geht fiir dieses Jahr unver-
andert von einem Wachstum des realen Brutto-
inlandprodukts von rund 2% aus.
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Grafik 3.12
Vorlaufende Indikatoren
Monatswerte
— PMI — KOF-Barometer (rechte Skala)
Index Index
70 2,5
65—/ N\ A 2
60 XN N\ V4
N [/ o
55 1
50 \ l/ 0,5
i N )

w0 I\ o5
3 0/ 4

. V)
1
2007 2008 2009
Quellen: Credit Suisse, KOF/ETH

2011

2010

Grafik 3.13
Erwartete Bestellungseingange
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Grafik 3.14
Indikator der Beschdftigungsaussichten

Saisonbereinigt, Beschaftigungsanteile 2010 in Klammern
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4  Preise und Inflationserwartungen

Die Teuerung auf der Konsumstufe blieb in den
letzten Monaten niedrig. Ein voriibergehender An-
stieg der Vorjahresrate im Marz lasst sich im
Wesentlichen mit einem Sondereffekt aufgrund
eines hoheren Erhebungsrhythmus der Preise fiir
Bekleidung und Schuhe erkldren. Die Preise des
Gesamtangebots (Produzenten- und Importpreise)
stiegen zwischen Februar und Mai zwar an, doch
ging die Vorjahresrate aufgrund eines Basiseffekts
zuriick und war zuletzt sogar leicht negativ. Um-
fragen zu den Preiserwartungen deuten indessen
darauf hin, dass die Inflationserwartungen der
Haushalte und Unternehmen leicht gestiegen sind.

4.1 Konsumentenpreise

Voriibergehender Anstieg

der LIK-Teuerung im Marz

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerungsrate stieg im Mdrz
voriibergehend auf 1,0% an, bevor sie im April
(0,3%) und Mai (0,4%) wieder auf das Niveau der
vorangegangenen Monate zuriickging (Tabelle 4.1).
Grund fiir den starken Ausschlag im Madrz ist die im
Rahmen der LIK-Revision 2010 beschlossene Er-
hohung der Erhebungsfrequenz der Preise fiir Be-
kleidung und Schuhe. Als Folge dieser Anpassung
wurden die im Januar 2011 erhobenen Ausverkaufs-
preise nicht mehr wie bisher {iber zwei Monate fort-
geschrieben. In der Jahresteuerungsrate ergibt sich
daraus ein Sondereffekt, da die im Marz 2011 erho-
benen Preise fiir Bekleidung und Schuhe faktisch
mit den Ausverkaufspreisen vom Januar 2010 ver-
glichen werden. Dieser Sondereffekt diirfte sich im
dritten Quartal 2011 wiederholen.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 4.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %
2010 2010 2011 2011
2.0 ‘3. Q. ‘4. Q. 1. Q Miirz ‘April Mai

LIK total 0,7 1,0 0,3 0,3 0,6 1,0 0,3 0,4
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6 0,7 0,5 0,6
Waren -0,1 0,0 -0,4 -0,5 -1,0 -0,9 -1,6 -0,9
Dienstleistungen 0,8 0,9 0,7 0,8 11 1,2 1,2 11
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7 0,8 0,8
Mieten 1,1 1,1 0,9 1,2 1,5 1,5 1,5 1,2
offentliche Dienstleistungen 0,9 0,8 0,7 1,2 2,0 2,0 1,8 1,8
Ausldndische Waren und Dienstleistungen 0,9 1,9 -0,1 -0,1 0,5 1,8 -0,5 -0,3
ohne Erdolprodukte -1,3 -1,2 -1,4 -1,5 -1,3 -0,1 -2,5 -1,8
Erdolprodukte 13,9 21,0 8,6 8,5 10,5 12,3 10,7 7,6

Quelle: BFS, SNB
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Teuerung der Auslandgiiter

ohne Erdolprodukte weiterhin negativ

Die Teuerungsraten der Inland- und Ausland-
giiter liegen seit rund einem Jahr ziemlich nahe
beieinander, da sich die Preise der Auslandgiiter
stabiler entwickelten als in den vorangegangenen
Jahren (Grafik 4.1). Deutliche Unterschiede sind
jedoch innerhalb dieser beiden Giitergruppen fest-
stellbar. Bei den Inlandgiitern liegt die Jahresteue-
rung der Dienstleistungen deutlich im positiven
Bereich, wahrend sich die Waren im gleichen Zeit-
raum verbilligten (Grafik 4.2). Bei den Ausland-
giitern wiederum, die fast ausschliesslich Waren
umfassen, sind die Preise fiir Heizol und Treibstoffe
innert Jahresfrist deutlich gestiegen, wahrend sich
die iibrigen Giiter im Durchschnitt verbilligten. Der
starke Franken dampfte den Preisanstieg bei den
erdolnahen Produkten und trug wesentlich zum
Preisriickgang der Auslandgiiter ohne Erddlprodukte
bei. Im April lag die Jahresteuerung der Erddlpro-
dukte in der Schweiz rund 6 Prozentpunkte niedri-
ger als im benachbarten Ausland.

Moderate Kernteuerung

Da die am LIK gemessene Teuerung kurzfristi-
gen Schwankungen unterliegt, die die Sicht auf
den Teuerungstrend verstellen kdnnen, sind Schat-
zungen der Kernteuerung niitzlich (Grafik 4.3). Die
Kernteuerungsraten des BFS schliessen in jeder
Periode die gleichen Giiter aus dem Warenkorb aus.
Da Bekleidung und Schuhe nicht zu den ausge-
schlossenen Giitern zdhlen, weisen die Kernraten
des BFS ebenso wie die LIK-Jahresteuerung den
durch die Revision 2010 ausgeldsten Ausschlag der
Jahresteuerung im Marz aus. Ein addquateres Bild
der Entwicklung der Grundteuerung liefern in die-
sem Zeitraum die beiden Kernteuerungsraten der
SNB, der getrimmte Mittelwert (TM15) und die
Dynamic Factor Inflation (DFI). Beim TM15 werden
jeden Monat je 15% der Giiterpreise mit den hdchs-
ten und den tiefsten Jahresverdanderungsraten aus
dem LIK ausgeschlossen. Bei der breiter angelegten
DFI wird die Grundteuerung mit Hilfe eines empi-
risch geschdtzten dynamischen Faktormodells be-
rechnet, das neben Preisdaten auch andere reale
und nominale Wirtschaftsdaten beriicksichtigt. Beide
Masse der Kernteuerung deuten darauf hin, dass
sich die Grundtendenz der Preisentwicklung seit
letztem Februar nicht wesentlich verdandert hat. Der
TM15 und die DFI betrugen im Mai 0,6% bzw. 1,1%.
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4.2 Produzenten- und Importpreise

Riickgang der Erdolpreise im Mai

Die Preise des Gesamtangebots (Produzenten-
und Importpreise) stiegen zwischen Februar und
Mai um 0,5% an. Da die Preise im gleichen Zeitraum
des Vorjahrs stdarker gestiegen waren, gab die
Jahresteuerungsrate jedoch um 0,9 Prozentpunkte
nach und betrug im Mai -0,4% (Grafik 4.4). Trotz
des Riickgangs der Erddlpreise von Anfang Mai
lagen die Preise fiir Energieprodukte noch immer
deutlich {iber dem Niveau vom Februar.

Schliesst man preisvolatile Giiter aus, gingen
die Preise des Gesamtangebots seit letztem Februar
um 0,1% zuriick. Die entsprechende Jahresteuerung
lag im Mai ebenfalls im negativen Bereich (-1,3%).
Von den Produzenten- und Importpreisen geht so-
mit nach wie vor kein genereller Teuerungsdruck aus.

Grafik 4.4
Preise des Gesamtangebots
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4.3 Immobilienpreise

Weiterhin kraftige
Wohneigentumsteuerung

Der kraftige Aufwartstrend bei den Preisen fiir
Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen hat
sich im ersten Quartal fortgesetzt. Die Angebots-
preise lagen um rund 5% iiber dem Vorjahresniveau
(Grafik 4.5). Die bezahlten Preise, inshesondere fiir
Eigentumswohnungen, sind stark gestiegen. Trotz
dieses krdftigen Preisanstiegs bewegen sich die
Immobilienpreise zurzeit auf einem Niveau, das mit
den wichtigsten Fundamentalfaktoren wie Einkom-
men, Bevdlkerung und Bautatigkeit weitgehend
konsistent ist. Langfristig werden die Immobilien-
preise jedoch nicht im gleichen Rhythmus weiter
steigen kdnnen. Je langer sich die Preisentwicklung
der letzten Jahre fortsetzt, desto grosser wird die
Wahrscheinlichkeit einer moglicherweise plotzli-
chen und drastischen Korrektur.

Grafik 4.5
Angebotspreise fiir Wohneigentum

Massiger Anstieg der Wohnungsmieten

Wahrend die durchschnittlichen Preise fiir
Wohneigentum deutlich zugelegt haben, sind die
Wohnungsmieten nur mdssig gestiegen (Grafik 4.6).
Die Mieten der am Markt angebotenen Wohnungen
verteuerten sich innert Jahresfrist um 1,4%. Eine
dhnlich tiefe Teuerung wies auch die Mietkompo-
nente des Landesindexes der Konsumentenpreise
(LIK) aus. Diese wird durch die Mieten aus beste-
henden Mietverhaltnissen gepragt, welche weitge-
hend an den hypothekarischen Referenzsatz gebun-
den sind. Der hypothekarische Referenzsatz sank im
Dezember 2010 auf 2,75% und ist seither unveran-
dert geblieben.

Grafik 4.6
Wohnungsmieten und Referenzzinssatz

Nominal, Veranderung gegeniiber Vorjahr

Nominal, Verdnderung gegeniiber Vorjahr (L. Skala)
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4.4 Inflationserwartungen

Leicht steigende Inflationserwartungen

Die Ergebnisse von Umfragen {iber die erwar-
tete Entwicklung der Konsumentenpreise signalisie-
ren einen leichten Anstieg der Inflationserwartun-
gen bei leicht erhdhter Unsicherheit.

Die Quartalsumfrage des SECO zur Konsumen-
tenstimmung zeigt, dass die Inflationserwartungen
der Haushalte im April etwas hoher lagen als im
Januar (Grafik 4.7). Die Anteile der Befragten, die
in den kommenden zwolf Monaten mit mdssig stei-
genden oder stark steigenden Preisen rechneten,
nahmen beide zu. Abgenommen haben demgegen-
iiber die Anteile der Befragten, die unverdanderte
oder sinkende Preise erwarten.

Der auf den Antworten von rund 70 Finanz-
marktexperten beruhende, monatlich erscheinende
Credit Suisse ZEW Finanzmarktreport wies im Marz
und April 2011 deutlich steigende Inflationserwar-
tungen aus. Im Mai korrigierten die Befragten ihre
Inflationserwartungen jedoch wieder leicht nach
unten, wozu der Riickgang der Rohwarenpreise von
Anfang Mai und die Verscharfung der Schuldenkrise
in Europa beigetragen haben diirften. Im Mai ging
gut die Halfte der Befragten davon aus, dass die
LIK-Teuerungsraten in den kommenden Monaten
steigen werden, wahrend 40% mit unverdnderten
Teuerungsraten rechneten.

Grafik 4.7
Umfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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Steigende erwartete Einkaufs-

und Verkaufspreise

In der Quartalsumfrage der KOF werden Unter-
nehmen aus Industrie und Grosshandel nach der
erwarteten Entwicklung der Einkaufs- und Verkaufs-
preise lber die jeweils ndchsten drei Monate
gefragt. Im April erwarteten die Befragten iiberwie-
gend steigende Einkaufs- und Verkaufspreise. Bei
den Verkaufspreisen fallt auf, dass der Grosshandel
bereits seit mehreren Quartalen liberwiegend stei-
gende Preise erwartet, wahrend die Industrie erst
seit kurzem und weniger eindeutig damit rechnet.



5 Monetare Entwicklung

Die monetdren Rahmenbedingungen standen
auch in den letzten Monaten im Spannungsverhalt-
nis von tiefen Zinsen und einem Franken, der sich
erneut deutlich aufgewertet hat. Der 3M-Libor ver-
harrte seit der Lagebeurteilung vom Marz weiter im
unteren Bereich des Zielbandes. Bei leicht anziehen-
den Inflationserwartungen blieben die Realzinsen
niedrig und im kurzfristigen Bereich sogar negativ.
Die langfristigen Zinssdtze sind insgesamt seit ihrem
Tiefpunkt im August 2010 angestiegen, befinden
sich aber nach wie vor auf einem niedrigen Niveau.

Dagegen wertete sich der Franken real und
exportgewichtet im zweiten Quartal weiter auf und
hat historische Hochststande erreicht. Bis Anfang
Mai schwachte sich hauptsachlich der US-Dollar ge-
geniiber dem Franken deutlich ab, wahrend danach
die erneuten Sorgen um die Stabilitdt in der Euro-
zone auch zu einer Abwertung des Euros fiihrten. Die
SNB betrachtet die Wechselkursentwicklung mit Be-
sorgnis. Die Prognosen der SNB basieren auf einer
Beruhigung der Wechselkursentwicklung in der mitt-
leren Frist. Sollte der Wechselkurs erneut starken
Anderungen ausgesetzt sein, wiirde dies eine Neu-
bewertung der Inflationsaussichten erfordern.

Seit der Lagebeurteilung vom Marz wuchsen
die Geldmengen M2 und M3 mit Vorjahresraten von
rund 7%. Dieses hohe Wachstum erkldrt sich zum
Teil aus den gegenwadrtig tiefen Zinsen. Insgesamt
ist in der Wirtschaft reichlich Liquiditdt vorhanden,
was in der langen Frist potenzielle Risiken fiir die
Preisstabilitat birgt.

Auch die Hypothekarkredite sind weiterhin
kraftig gewachsen. In einem Umfeld tiefer Zinsen

und markant steigender Immobilienpreise kann ein
hohes Hypothekenwachstum Risiken fiir die Finanz-
stabilitdt bergen. Angesichts der potenziellen Risi-
ken fiir den Finanzsektor beobachtet die SNB die
Situation auf dem Hypothekar- und Immobilien-
markt weiterhin mit grosser Aufmerksamkeit.

5.1 Geldpolitische Massnahmen
seit der letzten Lagebeurteilung

Fortsetzung der expansiven Geldpolitik

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom
Marz 2011 beschloss die SNB, an ihrer expansiven
Geldpolitik festzuhalten. Sie beliess das Zielband
fiir den 3M-Libor bei 0%-0,75% und kiindigte an,
weiterhin einen Wert im unteren Bereich des Ban-
des um 0,25% anzusteuern.

In den drei Monaten seit der letzten Lage-
beurteilung hielt die SNB den Libor um 0,18%. Die
Giroguthaben inlandischer Banken lagen im Durch-
schnitt bei 24 Mrd. Franken und somit rund 3 Mrd.
Franken tiefer als in der Vorperiode, d.h. dem Zeit-
raum zwischen den Lagebeurteilungen vom De-
zember 2010 und Marz 2011. Zur Steuerung der
Liquiditdat am Frankenmarkt setzte die SNB weiter-
hin SNB-Bills und liquiditdtsabschdpfende Repo-
Geschéfte ein.

Unveranderter Bestand an liquiditats-

abschopfenden Repo-Geschiften

Der Bestand an liquiditdtsabschopfenden
Repo-Geschaften betrug durchschnittlich 25 Mrd.
Franken, was etwa dem Niveau der Vorperiode ent-
spricht. Die Auktionen erfolgten in der Berichts-

Grafik 5.1 Grafik 5.2
Geldmarktsatze Swiss Reference Rates
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periode tdglich und die Laufzeit der Repo-Geschaf-
te war in der Regel eine Woche. Der Zinssatz in den
Repo-Auktionen wurde per 10. Mai 2011 von 0,08%
auf 0,07% und per 23. Mai 2011 von 0,07% auf
0,06% reduziert. Die Gebote der Finanzmarktteil-
nehmer beliefen sich durchschnittlich auf 56 Mrd.
Franken. Seit Mitte Marz teilte die SNB im Durch-
schnitt 9,4% aller Gebote zu.

Riickgang des Bestands an SNB-Bills

Der Gesamtbestand an SNB-Bills wurde zwi-
schen Marz und Juni 2011 um 5 Mrd. Franken auf
111 Mrd. Franken reduziert. Die Emissionen er-
folgten wochentlich, wobei jeweils zwei verschie-
dene Laufzeiten angeboten wurden (28 Tage sowie
eine zusatzliche Laufzeit von alternierend 84, 168
oder 336 Tagen). Die marginalen Renditen beweg-
ten sich zwischen 0,07% und 0,39%. Im Durch-
schnitt teilte die SNB 62,5% der nachgefragten
SNB-Bills zu. Die durchschnittliche Restlaufzeit des
Gesamtbestands an SNB-Bills erhdhte sich von 74
auf 80 Tage.

Leicht gesunkene Uberschussreserven

der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven
betrugen zwischen dem 20. Februar und 19. Mai
2011 durchschnittlich 9,8 Mrd. Franken und blieben
damit gegeniiber der Vorperiode (20. November
2010 bis 19. Februar 2011) praktisch unverdndert.
Die Banken Ubertrafen das Erfordernis im Durch-
schnitt um rund 20,2 Mrd. Franken (Vorperiode:
22,6 Mrd.). Der durchschnittliche Erfiillungsgrad
nahm von 331% auf 306% ab.

Grafik 5.3
Zinsstruktur eidgendssischer Anleihen

5.2 Geld- und Kapitalmarktzinsen

Weiterhin niedrige Geldmarktzinsen

Die Zinsen fiir unbesicherte Geldmarktanlagen
blieben zwischen der Lagebeurteilung von Mitte
Mdrz und Mitte Juni weitgehend unverandert (Gra-
fik 5.1). Die Geldmarktsatze fiir besicherte Anlagen
waren demgegeniiber wie bereits seit November
2010 leicht riicklaufig. Der wochentliche Durch-
schnitt des dreimonatigen SAR (Swiss Average
Rate) sank von 0,16% Mitte Marz auf 0,09% im
Juni (Grafik 5.2).

Korrektur bei den liangerfristigen Zinsen

Die mittel- und langfristigen Zinssdtze, die
sich seit Sommer 2010 deutlich erholt hatten, stie-
gen bis Anfang April weiter an, gaben anschlies-
send aber wieder nach. So stieg beispielsweise die
Rendite der zehnjdhrigen Anleihen der Schweizeri-
schen Eidgenossenschaft von 1,8% Mitte Mdrz auf
2,1% Anfang April, bevor sie sich bis Mitte Juni auf
1,7% verringerte. Dennoch bewegten sich die Ren-
diten weiterhin deutlich iiber den im August 2010
gemessenen Tiefstanden (1,1%).

Die Renditen von Unternehmensanleihen mit
hoher Bonitdt entwickelten sich parallel zu den
Renditen der Staatsanleihen. Die Renditeauf-
schlage auf Unternehmensanleihen mit geringerer
Bonitdt verringerten sich hingegen, was auch im
Ausland zu beobachten war.

Grafik 5.4
Geschatzter Realzinssatz
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Verschiebung der Renditekurve nach unten

Die Bewegungen der kurz- und langfristigen
Zinssdtze fiihren dazu, dass die Renditekurve Mitte
Juni leicht unterhalb der Kurve von Mitte Marz
verlduft (Grafik 5.3). Auch die Differenz zwischen
der Rendite zehnjdhriger Bundesanleihen und dem
3M-Libor gab leicht nach. Mitte Juni betrug sie
1,5 Prozentpunkte, im Vergleich zu 1,6 Prozent-
punkten Mitte Marz und 1,3 Prozentpunkten im his-
torischen Mittel seit Mitte der 1990er-Jahre.

Stimulierende Realzinsen

Der geschdtzte Realzins auf drei Jahre bewegt
sich wie bisher auf tiefem Niveau und stiitzt damit
die Konsum- und Investitionsnachfrage. Im zweiten
Quartal 2011 betrug er 0% (Grafik 5.4). Gegeniiber
dem Vorquartal hat er sich leicht nach oben be-
wegt, da die Nominalverzinsung bei weitgehend un-
veranderten Inflationserwartungen leicht gestiegen
ist. Die Schadtzung der Inflationserwartungen be-
ruht auf den Inflationsprognosen verschiedener
SNB-Modelle.

5.3 Wechselkurse

Hoherbewertung des Frankens

Seit der Lagebeurteilung vom Madrz 2011
gewann der Frankenkurs sowohl gegeniiber dem
US-Dollar als auch dem Euro an Wert (Grafik 5.5).
Der Euro wird zurzeit, wie bereits in friiheren
Phasen, durch die Sorgen um die Stabilitat in der
Eurozone geschwdcht.

Restriktivere monetdre Bedingungen

Mit der Hoherbewertung des Frankens an den
Devisenmadrkten haben sich die monetdren Bedin-
gungen verschdrft. Der in Grafik 5.6 abgebildete
Monetary-Conditions-Index (MCI) quantifiziert die
Verdnderungen der monetdren Bedingungen, indem
er die Anderungen des 3M-Libors und des nomina-
len handelsgewichteten Aussenwerts des Frankens
zusammenfasst. Um der Unsicherheit iiber den rela-
tiven Einfluss von Zins- und Wechselkursanderun-
gen Rechnung zu tragen, wird der MCI sowohl mit
einer Gewichtung von 3:1 als auch von 5:1 berech-
net. Der Index wird jeweils unmittelbar nach der
letzten Lagebeurteilung auf null gesetzt. Ein hohe-
rer Indexstand ist ein Anzeichen fiir restriktivere
monetdre Bedingungen. Da die kurzfristigen Zins-
satze sich nicht verdnderten, ist der ausgewiesene
Anstieg des MCI allein auf die Aufwertung des Fran-
kens zuriickzufiihren.

Grafik 5.5 Grafik 5.6
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Grafik 5.7
Handelsgewichteter Aussenwert des Frankens
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Grafik 5.8
Aktienkurse
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Grafik 5.9
Ausgewahlte SPI-Sektoren
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Historischer Hochststand

des realen effektiven Wechselkurses

Der reale handelsgewichtete Aussenwert des
Frankens bewegt sich weiterhin auf einem histo-
risch hohen Niveau (Grafik 5.7). Fiir die Schweizer
Exportwirtschaft stellt die Wechselkurssituation
damit nach wie vor eine starke Belastung dar. Da
die nominellen Wechselkurse Unterschiede in den
Bewegungen der nationalen Preisniveaus tenden-
ziell ausgleichen, weist der reale Wechselkurs einen
flachen Trendverlauf aus, allerdings mit langen und
teilweise grossen Schwankungen um diesen Trend.

5.4 Aktienmarkt

Voriibergehende Erholung der Kurse

im April und Mai

Die Kurse der im SMI vertretenen Schweizer
Aktien vermochten den durch das Erdbeben in
Japan ausgeldsten Einbruch von Mitte Mdrz im April
und Mai weitgehend wieder auszugleichen. Anfang
Juni gab der Index jedoch wieder nach, so dass er
Mitte Juni nur noch rund 3% iiber seinen im Marz
registrierten Jahrestiefstwerten lag (Grafik 5.8).

Die Erholung im April und Mai war Ausdruck
der verringerten Marktunsicherheit, die anhand der
an Terminbdrsen gehandelten Optionen auf Aktien-
indizes berechnet werden kann. Der Volatilitdts-
index des SMI ldsst erkennen, dass die auf 30 Tage
erwartete Volatilitdt nach dem Erdbeben in Japan
scharf anstieg, bevor sie sich wieder auf das friihere
Niveau zuriickbildete. Ende Mai stieg der Volatili-
tatsindex des SMI aufgrund von Unsicherheiten
iber die Schuldenlage verschiedener europdischer
Lander erneut an. Auch diesmal war der Anstieg des
Volatilitdtsindexes mit einem Riickgang der Aktien-
kurse verbunden.

Die sektorielle Gliederung des SPI zeigt, dass
die Aktien des Industrie- und Bausektors zwischen
Mitte Mdrz und Mitte Juni leichte Kursgewinne
notierten (Grafik 5.9). Eine zunehmend solidere
Konjunkturerholung und der ausgeprdgte Auf-
schwung am Wohnungsmarkt bildeten den Hinter-
grund dieser Entwicklung. Die Kurse der Bankaktien
gaben leicht nach.
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5.5 Geld- und Kreditaggregate

Weiterhin hohe Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem
Notenumlauf und den Giroguthaben der inlandi-
schen Banken bei der SNB zusammensetzt, bewegt
sich weiterhin auf einem deutlich hoheren Niveau
als vor der Krise (Grafik 5.10). Im Mai lag sie damit
zwar deutlich tiefer als vor einem Jahr, aber unge-
fahr im Durchschnitt der Periode von September
2010 bis Mai 2011.

Niedriger Geldmultiplikator

Die Entwicklung des Geldmultiplikators, der
das Verhaltnis zwischen dem breit definierten Geld-
aggregat M3 und der Notenbankgeldmenge aus-
driickt, wird durch die Bewegungen der Notenbank-
geldmenge geprdgt (Grafik 5.10). Der Multiplikator
bringt zum Ausdruck, in welchem Ausmass die Ban-
ken auf Basis der ihnen zur Verfiigung stehenden
liguiden Mittel iiber Kreditgewdahrung Geld im
Publikum entstehen lassen. Seit Beginn der Finanz-
krise halten die Banken aus Vorsichtsgriinden ho-
here Bestdnde an liquiden Mitteln. Der Geldmulti-
plikator ging daher drastisch zuriick. Mit der
Stabilisierung der Notenbankgeldmenge im Septem-
ber 2010 haben sich die Fluktuationen des Multipli-
kators zwar weitgehend normalisiert, doch liegt der
Multiplikator nach wie vor auf einem deutlich tiefe-
ren Niveau als vor der Krise.

Starkes Geldmengenwachstum

Die Geldmengen M1, M2 und M3 sind seit
Herbst 2008 ebenfalls stark gewachsen (Grafik 5.11).
Im Mai 2011 lag M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen
und Transaktionskonti) um 5,6% iiber dem Stand
vor Jahresfrist, wahrend M2 (M1 plus Spareinlagen)
sich um 5,8% ausweitete. Die weniger volatile
Geldmenge M3 (M2 plus Termineinlagen) nahm im
gleichen Zeitraum um 5,6% zu (Tabelle 5.1).

Um den Geldiiberhang zu quantifizieren, kann
die prozentuale Abweichung der Geldmenge M3 von
ihrem geschdtzten Gleichgewichtswert berechnet
werden. Grafik 5.12 zeigt diese Abweichung in Form
eines Bandes mit einer Weite von einer Standard-
abweichung, womit der statistischen Unsicherheit
Rechnung getragen wird. Der Indikator liegt im
positiven Bereich, was in fritheren Phasen, mit
einer gewissen Verzogerung, mit einem Anstieg der
Teuerung verbunden war.
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Grafik 5.10
Geldmultiplikator M3

Saisonbereinigt

— Geldmultiplikator — Notenbankgeldmenge (rechte Skala)
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Grafik 5.11
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Grafik 5.12
Money Gap und Jahresinflationsrate

Linke Skala: Prozentuale Abweichung vom Gleichgewicht

— ECM Money Gap min. — ECM Money Gap max.
— Jahresinflationsrate (rechte Skala)
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Geldmengen und Bankkredite
Verdnderung gegentiiber Vorjahrin %

Tabelle 5.1

2010 2010 2011 2011
2. Q. ’3. Q. ’4. Q. 1. Q. Mérz ’April Mai

Geldmenge M1 10,6 10,6 10,3 9,1 8,6 8,4 8,2 5,6
Geldmenge M2 10,2 10,2 9,6 8,4 7,9 7.8 7,5 5,8
Geldmenge M3 6,4 6,8 6,5 6,4 7,0 6,8 7,0 5,6
Bankkredite Total"’ 3,8 4,2 3,5 3,8 3,6 3,8 3,5 -
Hypothekarforderungen™? 5,0 5,1 4,9 4,7 4,6 4,7 4,7 -

Haushalte?? 4,9 4,9 4,7 4,7 4,4 4,3 4,3 -

private Unternehmen?? 5,2 5,3 5,1 4,6 5,2 5,4 5,4 -
Ubrige Kredite®? -1,1 07 -28 -06 -08 -03 -1,9 -

gedeckt™? 3,5 4,2 3,1 4,1 6,2 8,0 5,2 -

ungedeckt’? -39 -14 -64 -35 -51 -53 -6,2 -

-

Monatsbilanzen
Kreditvolumenstatistik

n

3 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer
Erfassungspraxis. Sie kénnen deshalb von den im Bankenstatistischen Monatsheft ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.

Quelle: SNB

Weiterhin kraftiges Wachstum
der Hypothekarkredite

Das Wachstum der Bankkredite liegt tiefer als
jenes der Geldmengen. Mit einer Vorjahresrate von
3,5% blieb es jedoch auch im April kraftig. Das Kre-
ditwachstum wird von der Nachfrage nach Hypothe-
karkrediten getragen, die innert Jahresfrist um

Grafik 5.13
Wachstum der Bankkredite

4,7% zulegten. (Grafik 5.13). Die iibrigen Kredite
schrumpften im gleichen Zeitraum um 1,9%. Der
Riickgang der iibrigen Kredite ist auf die Entwick-
lung der ungedeckten Kredite zuriickzufiihren. Im
Unterschied zu den ungedeckten nahmen die weni-
ger umfangreichen gedeckten {ibrigen Kredite zu
(Grafik 5.14).

Grafik 5.14
Hypothekarforderungen und iibrige Kredite

Veranderung gegeniiber Vorjahr

— Total — Hypothekarforderungen
— Ubrige Kredite (rechte Skala)
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— Hypothekarforderungen
— Ubrige Kredite, gedeckt (rechte Skala)
— Ubrige Kredite, ungedeckt (rechte Skala)
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Die Gliederung der Bankkredite nach Schuld-
ner zeigt, dass sowohl die Kredite an Haushalte
als auch die Kredite an private Unternehmen expan-
dierten (Grafik 5.15). Bei den Unternehmens-
krediten schrumpften die Kredite an Finanzunter-
nehmen, wdhrend die Kredite an Unternehmen aus
anderen Wirtschaftszweigen stiegen. Der Riickgang
der Kredite an Finanzunternehmen muss allerdings
relativiert werden, da sich diese Kredite in den letz-
ten vier Jahren mehr als verdoppelt hatten. Bei den
Krediten an Haushalte hat sich die Vorjahresrate
der Hypotheken im ersten Quartal erneut leicht ver-
ringert. Diese Abschwdchung des Wachstums steht
in Einklang mit den Ergebnissen der SNB-Umfrage
(Bank Lending Survey), die auf eine leichte Ver-
scharfung der Kreditstandards fiir Haushalte hin-
weist.

Grafik 5.15
Kredite an Haushalte und Unternehmen

— Haushalte — Private Unternehmen (rechte Skala)

- - Private Unternehmen ohne Finanzsektor (rechte Skala)
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Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Zusammenfassender Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des
Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2011

Zweites Quartal 2011

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen
Nationalbank stehen in standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unterneh-
men aus den verschiedenen Sektoren und Branchen der Wirtschaft. Ihre
Berichte, welche die subjektive Einschatzung der Unternehmen wiedergeben,
sind eine wichtige Informationsquelle fiir die Beurteilung der Wirtschafts-
lage. Im Folgenden werden die wichtigsten Ergebnisse der im April und Mai
2011 gefiihrten Gesprache zusammengefasst. In diesen Interviews dusserten
sich 211 Vertreter verschiedener Branchen zur aktuellen und kiinftigen

Lage ihres Unternehmens und zur Wirtschaftsentwicklung insgesamt. Die
Unternehmensauswahl erfolgt nach einem Muster, das die Produktions-
struktur der Schweiz widerspiegelt, wobei die ausgewahlten Firmen von
Quartal zu Quartal dandern. Die Bezugsgrdsse ist das BIP ohne Land-
wirtschaft und ohne dffentliche Dienstleistungen.

Regionen Delegierte

Genf Marco Follmi

Italienischsprachige Schweiz Mauro Picchi

Mittelland Anne Kleinewefers Lehner
Martin Wyss (ad interim)

Nordwestschweiz Hans-Ueli Hunziker (ad interim)

Ostschweiz Jean-Pierre Jetzer

Waadt-Wallis Aline Chabloz

Zentralschweiz Walter Naf

Ziirich Markus Zimmerli
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Zusammenfassung

Nach einer leichten Verlangsamung im ersten
Quartal 2011 hat sich die Wirtschaftsentwicklung
im zweiten Quartal wieder etwas beschleunigt. Diese
Entwicklung war branchenmadssig breit abgestiitzt.
Der Aufwdrtstrend machte sich im Bausektor am
deutlichsten bemerkbar. Die Arbeitsnachfrage nahm
insgesamt weiter zu.

Die Gesprdachspartner sind weiterhin zuver-
sichtlich, was die Entwicklung in naher Zukunft
angeht. Die Erwartungen fiir die kommenden Mo-
nate deuten auf ein anhaltendes Umsatzwachstum
in der Industrie, im Dienstleistungssektor und - in
etwas geringerem Ausmass - in der Bauwirtschaft
hin. Alle Sektoren planen zunehmende Investitio-
nen. Die Auslastung der technischen Produktions-
kapazitdten der schweizerischen Volkswirtschaft ist
in allen drei Sektoren normal bis sehr hoch, und sie
diirfte in den kommenden Monaten mit dhnlichem
Tempo wie bisher zunehmen.
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Trotz der positiven Entwicklung des Geschafts-
gangs bleiben gewisse Sorgen. Im Zentrum steht
klar die Verschuldungskrise in Europa und die mog-
lichen Erschiitterungen, die davon auf die Finanz-
markte und die Realwirtschaft ausgehen kdnnen.
Die Exportwirtschaft leidet wechselkursbedingt
unter hohem Margendruck. Die Auswirkungen der
Umweltkatastrophe in Japan auf die schweizerische
Wirtschaft blieben bisher begrenzt.

Gegeniiber der Frankenaufwertung sind die
Reaktionen wie bereits in den Vorquartalen je nach
Sektor recht unterschiedlich; insgesamt hat sich die
Belastung der Wirtschaft wenig verdandert, wobei
sie sich in der verarbeitenden Industrie etwas
verscharft hat (vgl. auch Beitrag «Wechselkurs-
umfrage: Auswirkungen der Frankenaufwertung und
Reaktionen der Unternehmeny, Seite 38-43).



1 Geschaftsgang

Industrie

Im zweiten Quartal 2011 hielt die giinstige
Wirtschaftslage in der verarbeitenden Industrie an.
Die realen Umsdtze stiegen sowohl gegeniiber dem
Vorjahr als auch gegeniiber dem Vorquartal. Im
Vorquartalsvergleich zeigte sich eine deutliche Zu-
nahme. Die leicht verminderte Dynamik des ersten
Quartals war damit tiberwunden.

Ahnlich wie im Vorquartal verbesserten sich
innert Jahresfrist jene Branchen iiberdurchschnitt-
lich stark, die spat von der wirtschaftlichen Erho-
lung profitieren konnten. Dazu gehoren die Uhren-,
Metallverarbeitungs-, Maschinen- und die Werk-
zeugmaschinenindustrie. Giinstig verlief die Ent-
wicklung auch in der Branche fiir die Herstellung
elektrischer und elektronischer Komponenten.

Die robuste Konjunktur stiitzt sich auf an-
haltend kraftige Impulse aus dem In- und Ausland.
Der Exportsektor profitiert nach wie vor von einer
iberdurchschnittlich kraftvollen Nachfrage aus den
aufstrebenden Landern Asiens, aus Osteuropa und
dem Nahen Osten. Nochmals verstarkt haben sich
die Impulse aus den USA und aus Siidamerika. Leb-
haft ist die Nachfrage weiterhin aus Deutschland
und - in vermindertem Ausmass - aus Frankreich,
wogegen sie aus etlichen slideuropdischen Staaten
deutlich nachgelassen hat.

Bau

Im Bausektor hat sich der bereits seit langerer
Zeit dynamische Geschaftsgang fortgesetzt: Im Vor-
jahresvergleich, besonders aber im Vorquartalsver-
gleich haben die Umsdtze deutlich zugenommen.
Der milde Winter und der schdne Friihling haben die
Bautatigkeit stark beglinstigt. Anhaltend kraftig ist
die Umsatzentwicklung im Bereich des Wohnungs-
baus, aber ebenso im Ausbaugewerbe. Ein Ende der
positiven Grundtendenz ist nach wie vor nicht er-
kennbar.

Wiederum dusserten sich einige Gesprachs-
partner besorgt iiber die Immobilienmarktrisiken.
Teilweise macht sich die krdftige Nachfrage nach
Wohnimmobilien nun auch in Gebieten ausserhalb
der Ballungszentren bemerkbar, wo dies bisher noch
nicht derart spiirbar war. Die anhaltend tiefen
Zinsen werden als «fiir die Bauwirtschaft nicht
ungefahrlich» eingeschdtzt. Auch im Bauneben-
gewerbe sind die Kapazitdten vielerorts am An-
schlag, die Auftragsbiicher teilweise «so gut gefiillt
wie noch niey.
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Dienstleistungen

Im Dienstleistungssektor lagen die Umsdtze
iber dem Vorjahres- und dem Vorquartalsstand. Die
Dynamik hat leicht zugenommen.

Die stdarkste Dynamik wurde bei den Personal-
vermittlern, im Transportgewerbe, in der Gastro-
nomie und im IT-Sektor beobachtet. Hier lagen die
Umsadtze deutlich hoher als im Vorquartal. Auch bei
Wirtschaftspriifern, Treuhdndern, im Finanzsektor
und im Grosshandel zeigte sich ein robuster Ge-
schaftsgang. Im Detailhandel hingegen verlief das
Geschaft noch immer sehr volatil. Vielerorts ist von
einer anhaltenden Konsumzuriickhaltung die Rede.
Besonders schwierig scheint die Lage diesbeziiglich
bei Lebensmitteln, Sportartikeln und Multimedia zu
sein. Wahrend in Grenzgebieten der Wechselkurs
zumindest teilweise als Erklarung herangezogen
werden kann, stehen Detailhdndler in anderen Ge-
bieten hdufig vor einem Ratsel. Als Folge der Euro-
schwdche hat der schweizerische Einkaufstourismus
in den Grenzregionen weiter zugenommen, beson-
ders fiir grossere Anschaffungen.
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2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der technischen Kapazi-
taten hat - nach einer leichten Verminderung im
ersten Quartal - wiederum deutlich zugenommen.
Besonders kraftig war die Zunahme in der verarbei-
tenden Industrie und im Bausektor. In der Industrie
wurde die Auslastung als normal bis hoch einge-
schatzt, im Bausektor als hoch bis sehr hoch. Wie
bereits im Vorquartal berichten allerdings etliche
Firmen von einem Dilemma zwischen Auslastung
und Rentabilitdt, was vereinzelt gar zur Ablehnung
von Auftrdagen fiihrte.

Sehr hoch war die Auslastung in der Uhren-
industrie, eher hoch bei Herstellern von Elektronik-
komponenten und in der Chemie. Unterauslastung
meldeten einige Betriebe aus der Nahrungsmittel-
industrie.

Im Bausektor nahm die technische Kapazitats-
auslastung im Vergleich zum Vorquartal weiter zu.
Samtliche befragten Firmen waren mit der Auslas-
tung sehr zufrieden; teilweise wiinschte man sich
einen etwas gemachlicheren Geschaftsgang. Auch
fiir die kommenden Monate erwarten die Unterneh-
mer eine weitere Zunahme der Auslastung. Anzei-
chen einer Abschwachung sind keine zu erkennen.

Im Dienstleistungssektor waren die Kapazi-
taten - wie schon in den Vorquartalen - normal
ausgelastet. Am hochsten war die Auslastung bei
Personalvermittlern, Ingenieur-, Architektur- und
Beratungsbiiros. Eine eher hohe Auslastung melde-
ten auch die Transportbranche und Softwareherstel-
ler. Normalauslastung zeigte sich im Finanzsektor,
wahrend die Hotellerie und der Detailhandel leichte
Unterauslastung beklagten.
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3 Arbeitsnachfrage

In der verarbeitenden Industrie wirkte sich
der giinstige Geschaftsgang weiterhin positiv auf
die Arbeitsnachfrage aus. Insgesamt schatzten die
Industrieunternehmen ihren Personalbestand als
eher etwas tief ein. Der zusdtzliche Bedarf hat im
Vergleich zum ersten Quartal zugenommen. Tenden-
ziell sind die Unternehmen bei der Einstellung
neuer Mitarbeiter weniger zuriickhaltend. Einen
ausgeprdgten Mangel an Arbeitskrdften signalisier-
ten die Maschinen- und Werkzeugmaschinenindus-
trie, die Elektro- bzw. Elektronikbranche sowie die
Uhrenindustrie.

Auch im Bausektor nahm die Arbeitsnachfrage
weiter leicht zu. Die Mehrheit der befragten Firmen
war zwar mit dem gegenwartigen Personalbestand
zufrieden; bei etlichen Unternehmen haben sich
aber die Schwierigkeiten, geeignetes Personal zu
rekrutieren, akzentuiert. Ungeniigende Personalver-
fligharkeit ist teilweise zum Engpass geworden.

Im Dienstleistungssektor waren die Personal-
bestdnde im Allgemeinen angemessen bis leicht zu
tief. Einen hohen Einstellungsbedarf signalisierten
Firmen aus dem IT-Bereich. Als eher tief wurde der
Personalbestand auch bei Architektur-, Ingenieur-
und Planungsbiiros eingeschdtzt. Personell leicht
iberdotiert ist nach wie vor die Hotellerie.

Die Schwierigkeiten bei der Personalgewin-
nung haben in allen Sektoren weiter zugenommen,
was die zunehmende Knappheit am Arbeitsmarkt
widerspiegelt. Besonders ausgepragt war das Pha-
nomen in der Elektrobranche, in der Maschinen-
industrie, im Transportgewerbe sowie in Betrieben
der IT. Spezialisten und gut qualifiziertes Personal
blieben generell eher schwierig zu finden. Keine
nennenswerten Rekrutierungsprobleme zeigen sich
nach wie vor im Detailhandel und in der Hotellerie.

Die Pro-Kopf-Arbeitskosten blieben in den
meisten Wirtschaftszweigen nach oben gerichtet.
In gewissen Branchen fiihrten die hdhere Arbeits-
nachfrage und ein ausgetrockneter Arbeitsmarkt zu
steigendem Kostendruck. Auch haben die Fluktua-
tionsraten teilweise zugenommen. Oft erwdhnen
die Firmen in diesem Zusammenhang die bedeuten-
den Vorteile der Personenfreiziigigkeit. Mit hoheren
Arbeitskosten pro Kopf waren insbesondere Unter-
nehmen aus der Nahrungsmittel-, der Elektro-, der
Maschinen- und der Uhrenzulieferindustrie konfron-
tiert. Im Bausektor hielt der Lohndruck ebenfalls
an. Im Dienstleistungssektor waren es vor allem
Informatikunternehmen, Immobilienfirmen, Bera-
tungshiiros, Transportunternehmen sowie Banken,
bei denen die Arbeitskosten anstiegen.



4 Preise, Margen und Ertragslage

Die Margensituation blieb auch im zweiten
Quartal insgesamt ungiinstig, namlich unterhalb
der als liblich erachteten Werte. Die Frankenstarke
und steigende Rohwarenpreise sind die Haupt-
griinde fiir diese Entwicklung. Wo dies madglich ist,
versucht man, dem Margendruck mit einer Verdande-
rung des Produktemixes (hin zu Produkten hdherer
Wertschopfung) bzw. einem Aushau der dazugeho-
rigen Dienstleistungen zu begegnen. Im Euroraum
sind zudem aufgrund der Teuerung wieder etwas
hohere Preise realisierbar.

Am meisten litt wiederum die verarbeitende
Industrie unter den gedriickten Gewinnmargen.
Einerseits driickt der nochmals héhere Frankenkurs
auf die Marge, anderseits bleibt die Konkurrenz-
situation angespannt und hat sich in einigen Berei-
chen intensiviert. Die Margen diirften auch weiter-
hin unter Druck bleiben: Die Firmen rechnen mit
weiter steigenden Einkaufspreisen, werden aber die
Verkaufspreise in Franken kaum im gleichen Aus-
mass erhohen konnen. Immerhin wird ein etwas
weniger starker Preisanstieg der Einkaufspreise
erwartet als noch im Vorquartal.

Im Bausektor wurden die Gewinnmargen - wie
bereits im Vorquartal - als anndahernd normal ein-
gestuft. Die Unternehmer gingen von eher be-
schleunigt steigenden Einkaufspreisen (Rohstoffe)
aus. Gleichzeitig schatzten die Firmen aber auch
die Moglichkeit, hohere Verkaufspreise realisieren
zu konnen, hoher ein als im Vorquartal. Die Margen-
situation konnte sich somit in den kommenden
Monaten weiter verbessern.

Im Dienstleistungssektor betrachteten die
Gesprachspartner ihre Gewinnmargen insgesamt als
weitgehend normal. Nach wie vor wurde das Ge-
samtergebnis negativ beeinflusst von den klar
unbefriedigenden Margen der Banken - eine Folge
des tiefen Zinsniveaus und der Wechselkursentwick-
lung, welche die Einnahmen aus der Vermdgensver-
waltung belastete. Als eher unbefriedigend stuften
auch Arbeitsvermittler, Treuhand- und Beratungs-
biiros, IT-Unternehmen und Hotelbetriebe ihre Ge-
winnmargen ein. Eine eher normale Margensituation
wiesen demgegeniiber Reisebiiros, Unternehmen
der Immobilienbewirtschaftung und der Detail-
handel auf.
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Wie schon in den Vorquartalen wurden die
Firmen in der Umfrage von April und Mai 2011 auf
die Auswirkungen der Frankenaufwertung auf ihren
Geschaftsgang angesprochen. Gegeniiber der Ein-
schatzung im ersten Quartal 2011 hat sich die Lage
insgesamt wenig verdndert, obwohl sich die Wech-
selkurssituation seit der letzten Umfrage nochmals
verscharft hat: 48% der Firmen gaben an, insgesamt
negative Effekte festzustellen, 37% der Firmen
waren von der Aufwertung nicht betroffen und 15%
der Firmen meldeten positive Effekte. Am starksten
negativ von der Frankenstérke betroffen war wieder-
um die verarbeitende Industrie; im Vergleich mit
dem Vorquartal hat sich die Belastung in diesem Sek-
tor etwas verscharft (vgl. auch Beitrag «Wechselkurs-
umfrage: Auswirkungen der Frankenaufwertung und
Reaktionen der Unternehmeny, Seite 38-43).
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5 Aussichten

Die Aussichten fiir den Geschaftsgang, die
Beschaftigung und die Investitionstdtigkeit blei-
ben insgesamt positiv. Der vorsichtige Optimismus
bei vielen Unternehmern hilt an.

In der verarbeitenden Industrie geht die Mehr-
heit der Firmen von weiter steigenden Umsatzen
und einer hoheren Kapazitdtsauslastung in den
kommenden sechs Monaten aus. Im Vergleich zum
Vorquartal werden verstdarkt weitere Personalein-
stellungen beabsichtigt.

Im Bausektor bleiben die Unternehmen mehr-
heitlich zuversichtlich. Sowohl bei der Umsatz-
entwicklung als auch bei der beabsichtigten Be-
schaftigung verstarkt sich die positive Tendenz. Der
erwartete Zuwachs bei der Kapazitdtsauslastung
wird indes etwas weniger hoch veranschlagt als im
ersten Quartal. Die Auftragsbiicher sind in der Regel
auf viele Monate hinaus gefiillt.

Auch die Firmen im Dienstleistungssektor
schdtzen ihre Geschaftsentwicklung in den néchs-
ten sechs Monaten insgesamt giinstig ein und
gehen von einem weiteren Zuwachs bei den ent-
sprechenden Werten aus. Das Umsatzwachstum wird
allerdings minim geringer veranschlagt als noch im
Vorquartal. Uberaus optimistisch schitzen Vertreter
der IT-Branche und Gastronomiebetriebe ihre Um-
satzaussichten ein. Positiv gestimmt sind auch Rei-
sebiiros und Personalvermittler. Viele Detailhdndler
hoffen auf eine anziehende Konsumlust in den kom-
menden Monaten. Eher zuriickhaltend, aber durch-
aus nicht negativ, blickt die Hotellerie in die Zu-
kunft. Allerdings schneidet in dieser Beziehung der
Tourismus in den Stddten klar besser ab als in den
Bergregionen.

Mit Blick auf die internationalen Risiken hat
sich der Fokus wieder etwas mehr auf die moglichen
Erschiitterungen im Zusammenhang mit der euro-
pdischen Schuldenkrise verlagert. Etliche Branchen
sind noch immer mit steigenden Rohstoffpreisen
konfrontiert. Das Ungliick in Fukushima kdnnte
sich in den kommenden Monaten in Form von Liefer-
engpassen und Preiserhohungen bei bestimmten
Produktekategorien bemerkbar machen. Auch gibt
die kiinftige Energiepreisentwicklung Anlass zur
Sorge. Von den politischen Anspannungen in Nord-
afrika und im Nahen Osten ausgehende Risiken
haben sich bisher fiir die Schweizer Wirtschaft nicht
manifestiert.
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Die Unternehmer sorgen sich ferner vor allem
um erodierende Margen, zunehmende Engpasse bei
der Personalverfiigharkeit sowie eine weitere Auf-
wertung des Frankens. Da die Unternehmer in den
ndachsten Monaten einen weniger starken Preis-
anstieg bei den Einkaufspreisen erwarten als noch
im Vorquartal, bei den Verkaufspreisen hingegen
hohere Aufschldge, konnte sich ihre Margensituation
tendenziell etwas verbessern. Wie schon in den
Quartalen zuvor dusserten einige Unternehmer ein
Unbehagen iiber die anhaltend tiefen Zinsen. Was
die weitere wirtschaftliche Entwicklung angeht, so
hat die Unsicherheit insgesamt etwas abgenommen.

Die Investitionsplane zeigen in allen drei Sek-
toren weiterhin nach oben. Eine weitere Zunahme
der Ausriistungsinvestitionen ist insbesondere in
der verarbeitenden Industrie beabsichtigt. Auch der
Bausektor signalisiert weiteren Investitionsbedarf.
Bei den Immobilieninvestitionen ist es vor allem
der Dienstleistungssektor, der von steigenden Aus-
gaben ausgeht. Bei einigen Firmen der verarbeiten-
den Industrie dagegen ist die Rede davon, die
Investitionen in der Schweiz tendenziell zugunsten
neuer Investitionen im Ausland zuriickzufahren.



Wechselkursumfrage:

Auswirkungen der Frankenaufwertung und Reaktionen
der Unternehmen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2011

Zweites Quartal 2011

Im Rahmen der Konjunkturumfrage des zweiten Quartals, die im April und
Mai 2011 durchgefiihrt wurde, sprachen die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte die Unternehmen erneut systematisch auf die Wechsel-
kursthematik an, um die Auswirkungen der Frankenaufwertung zu quanti-
fizieren. 210 Unternehmen nahmen an dieser Umfrage teil. Die Unternehmens-
auswahl erfolgt nach einem Muster, das die Produktionsstruktur der

Schweiz widerspiegelt, wobei die ausgewadhlten Unternehmen von Quartal
zu Quartal @ndern. Die Bezugsgrosse ist das BIP ohne Landwirtschaft

und ohne o6ffentliche Dienstleistungen.
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1 Gesamtergebnis der Umfrage

Fiir die Wirtschaft insgesamt blieben die Ergeb-
nisse im Vergleich mit dem Vorquartal stabil, obwohl
sich die Wechselkurssituation seit der letzten Um-
frage nochmals verscharft hat. 48% der befragten
Unternehmen (Vorquartal: 47%) gaben an, negativ
von der Frankenaufwertung betroffen zu sein (24%
deutlich und 24% leicht negativ). Wie schon im Vor-
quartal stellten 37% der Unternehmen keine bedeu-
tenden Effekte der Frankenaufwertung auf ihren
Geschaftsgang fest. Wie Grafik 2 zeigt, handelt es
sich dabei hauptsachlich um Unternehmen, die nicht
wechselkursexponiert sind. Ausserdem tragen Absi-
cherungsstrategien oder sich kompensierende Fakto-
ren zur Neutralisierung von Wechselkurseffekten bei.
Die iiberwiegende Mehrheit dieser Firmen rechnet
dementsprechend auch fiir die nahe Zukunft nicht
mit Auswirkungen (Grafik 3).

Positive Auswirkungen der Frankenaufwertung
ergaben sich bei den restlichen 15% der befragten
Unternehmen.

In der verarbeitenden Industrie ist der Anteil
der deutlich negativ betroffenen Unternehmen
jedoch von 51% auf 58% angestiegen. Das Problem
scheint sich somit dort verscharft zu haben, wo es
zuvor schon - in abgeschwachter Form - bestanden
hatte. Da sich der Anteil der leicht negativ betrof-
fenen Firmen auf 14% halbiert hat, ist der gesamte
Anteil der betroffenen Unternehmen leicht zuriick-
gegangen, von 79% auf 73%. Im Dienstleistungs-
sektor blieb die Mehrheit (57%) der Unternehmen
von negativen Auswirkungen der Frankenstarke ver-
schont. Auch die Unterteilung in deutlich negativ

Grafik 1
Auswirkungen der Aufwertung nach Sektoren

(13%) und leicht negativ (30%) betroffene Firmen
blieb unverdandert. Im Bausektor war der Anteil der
positiv beeinflussten Unternehmen mit 22% deut-
lich kleiner als in der Vorperiode. Entsprechend
nahm der Anteil der nicht beeinflussten Unterneh-
men zu, von 60% auf knapp 70%. Zu erwdhnen ist,
dass baunahe Industriebetriebe, welche aufgrund
intensiverer Konkurrenz aus dem Ausland negati-
ve Auswirkungen feststellten, zur verarbeitenden
Industrie zdhlen. Somit beeinflussen sie die Resul-
tate des Bausektors in dieser Umfrage nicht.

2 Negative Auswirkungen:
wo und wie?

Insgesamt meldeten 100 Unternehmen leicht
oder deutlich negative Auswirkungen der Franken-
aufwertung. Grafik 4 zeigt, auf welchem Markt und
in welcher Form diese negativen Impulse zu beob-
achten waren. Am stdrksten betroffen war weiter-
hin die Exporttdtigkeit. In den meisten Fallen
sahen sich die negativ beeinflussten Unternehmen
auf ihren auslandischen Absatzmarkten mit tieferen
Gewinnmargen (zwei Drittel der Unternehmen) und
tieferen CHF-adquivalenten Verkaufspreisen konfron-
tiert (Uiber 40% der Unternehmen). Das Phanomen
unbefriedigender Verkaufspreise war jedoch etwas
weniger ausgepragt als im Vorquartal, was dafiir
spricht, dass ein Teil der Schweizer Exporteure in
der Lage war, hohere Verkaufspreise in Fremdwah-
rungen durchzusetzen und damit die Aufwertung zu
einem gewissen Grad zu kompensieren.

210 Unternehmen

M Deutlich negativ M Leicht negativ [ Kein Effekt [ Leicht positiv M Deutlich positiv
Industrie I .
Bau .
Dienstleistungen I .
Total I |
\ I I I I I I I I I |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

Quelle: SNB
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Nebst den direkten Effekten auf die Export-
wirtschaft wurden auch indirekte Effekte signa-
lisiert (vgl. unteres Drittel der Grafik 4). Dabei
handelt es sich um Zulieferer exportorientierter
Unternehmen oder um Firmen, die der Konkurrenz
durch billigere Importe ausgesetzt sind.

Von den negativen Aufwertungsfolgen am
starksten betroffen wurden die chemische Industrie,
die Metallindustrie, die Hersteller von elektronischen
Erzeugnissen und von Prazisionsinstrumenten sowie
die Maschinen-, die Textil- und Bekleidungsindus-
trie. Im Vergleich mit der Erhebung vom Vorquartal
sind die Resultate in der Hotellerie stabil ge-
blieben. Von den insgesamt 18 befragten Hotels
berichteten 9 von leicht negativen und 2 von deut-
lich negativen Effekten der Aufwertung; die iibrigen
7 Hoteliers gaben an, keine Effekte der Franken-

Grafik 2
Nicht beeinflusste Unternehmen: Begriindungen

stdarke zu spiiren. In dieser Beziehung schneidet der
Tourismus in den Stddten klar besser ab als jener
in den Bergregionen. Im Detailhandel sah das Bild
weiterhin recht heterogen aus. Vor allem Detailhdnd-
ler in den Grenzgebieten waren mit ungiinstigen Ent-
wicklungen im grenziiberschreitenden Einkaufs-
tourismus konfrontiert; andernorts dominierten
dagegen die positiven Effekte der tieferen Einkaufs-
preise. Auch im Grosshandel variierten die Ant-
worten zwischen diesen zwei Extremen, wobei im
Schnitt die Effekte leicht negativ eingeschatzt wur-
den. Banken gaben meistens negative Auswirkun-
gen an. Keine oder positive Auswirkungen meldeten
hingegen in der Regel die Vertreter des Autohan-
dels, der Immobilienbewirtschaftung und -vermitt-
lung, der Treuhdnder sowie der Beratungs- und der
Arbeitsvermittlungsbranche.

78 Unternehmen, Mehrfachnennungen méglich

Keine Wechselkursexposition |

Absicherungsgeschafte vor der Aufwertung B

Natural Hedging |

Positive/negative Effekte kompensieren sich |EEEEE————

Andere
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%
Quelle: SNB
Grafik 3
Nicht beeinflusste Unternehmen: Erwartungen bei unverandertem Wechselkurs
78 Unternehmen
Deutlich negative Effekte W
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3 Negative Auswirkungen:
Wie reagieren die Firmen?

Die Firmen wurden ferner nach den Mass-
nahmen befragt, die sie schon umgesetzt haben,
um der Frankenaufwertung entgegenzuwirken. Gra-
fik 5 zeigt das Spektrum dieser Reaktionen. Auch in
dieser Hinsicht blieben die Resultate sehr stabil im
Vergleich mit dem Vorquartal. Die grosse Mehrheit
der Firmen hat Massnahmen beschlossen. Am hdu-
figsten werden Massnahmen zur Reduktion der Pro-
duktionskosten ergriffen. Arbeitskosten werden in
erster Linie durch einen Personalabbau oder den
Verzicht auf neue Einstellungen reduziert. In den
meisten Fdllen betreffen die Sparmassnahmen
jedoch die lbrigen Produktionskosten. Sehr stark

Grafik 4

verbreitet ist der Einsatz von Absicherungsstrate-
gien, vor allem in Form von Natural Hedging. Wie
schon im Vorquartal gaben jedoch gut 30% der
negativ beeinflussten Unternehmer an, auch grund-
sitzliche strategische Uberlegungen iiber die Zu-
kunft ihrer Unternehmen anzustellen.

Negativ beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der Aufwertung

100 Unternehmen, Mehrfachnennungen maoglich
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Negativ beeinflusste Unternehmen: Reaktion auf die Aufwertung
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4  Positive Auswirkungen:
wo und wie?

Von geringfiigig oder gar deutlich positiven
Auswirkungen der Frankenaufwertung profitierten
32 der befragten Unternehmen (15% des Totals).
Wie aus Grafik 6 ersichtlich ist, ergaben sich die
positiven Auswirkungen iiberwiegend in Form tie-
ferer Inputkosten (rund 70% der Fdlle) und/oder
besserer Gewinnmargen (knapp 80% der Fdlle). Ein

Grafik 6

Drittel der Unternehmen erwahnte zudem giinsti-
gere Bedingungen fiir Investitionen sowie fiir For-
schung und Entwicklung. Gemadss Grafik 7 diirften
diese besseren Geschaftsbedingungen in erster
Linie zu einer Erhohung der Gewinne und der Liqui-
ditdt der Firmen fiihren, hat doch nur eine Minder-
heit der positiv betroffenen Unternehmen als
Reaktion auf die Aufwertung ihre Verkaufspreise
reduziert (22%) oder die Lohne und die Gewinn-
beteiligungen erhoht.

Positiv beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der Aufwertung

32 Unternehmen, Mehrfachnennungen mdglich

Tiefere Kosten |

Grossere Verkaufsmengen
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Grafik 7

Positiv beeinflusste Unternehmen: Reaktion auf die Aufwertung
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5 Erwartungen fiir die nahe
Zukunft bleiben positiv

Im Rahmen der Umfrage wurden die Firmen
nach ihren Erwartungen beziiglich der Entwicklung
von realem Umsatz, Personalbestand und Investi-
tionen {iber die folgenden sechs bzw. zwdlf Monate
gefragt. Die Antworten werden in einer Skala er-
fasst, die von «deutlich hoher» bis «deutlich tiefer»
reicht. Gestiitzt auf diese Informationen ldsst
sich ein Index bilden, indem die negativen Ein-
schatzungen von den positiven Einschdtzungen
subtrahiert werden («Nettosaldo»). Deutlich positi-
ve bzw. negative Einschdtzungen werden dabei
hoher gewichtet als leicht positive bzw. negative
Einschdtzungen. Der Index ist so konstruiert, dass
er einen Wert zwischen +100 und -100 annehmen
kann. Ein positiver Indexwert widerspiegelt per

Grafik 8
Erwartungen: Umsatz, Personal und Investitionen

Saldo positive Erwartungen, ein negativer Wert
zeigt insgesamt negative Erwartungen an.

Die Auswertung wurde fiir zwei Untergruppen
durchgefiihrt: einerseits die von der Frankenauf-
wertung negativ beeinflussten Unternehmen und
anderseits alle tibrigen Unternehmen. Wie aus Gra-
fik 8 ersichtlich ist, zeigen die Einschdtzungen der
Firmen per Saldo an, dass sie mit steigenden realen
Umsdtzen und einer moderat positiven Entwicklung
der Personalbestdande und der Investitionsausgaben
rechnen. Die Grafik bringt auch zum Ausdruck, dass
die Erwartungen hinsichtlich dieser drei Aspekte in
den zwei Unternehmensgruppen nicht signifikant
unterschiedlich sind. Obwohl sich die Wechselkurs-
situation seit der letzten Umfrage nochmals ver-
scharft hat, sind diese Resultate insgesamt sehr
dhnlich wie in den Vorquartalen.

B Negativ beeinflusste Unternehmen M Alle anderen Unternehmen

Nettosaldo!
35

30

25

20

15

10

[&,]

Realer Umsatz

Personalbestand

Investitionen

1 Gewichtete positive Einschatzungen der Unternehmen abziiglich der gewichteten negativen Einschdtzungen in Bezug auf die kiinftige
Entwicklung von realem Umsatz, Personalbestand und Investitionen. Der Zeithorizont betrdgt 6 Monate (fiir realen Umsatz und Personal-

bestand) bzw. 12 Monate (fiir Investitionen).
Quelle: SNB
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Geld- und wahrungspolitische Chronik

Die Chronik umfasst die jiingste Vergangenheit. Fiir weiter zuriickliegende
Ereignisse siehe SNB-Medienmitteilungen und SNB-Geschéaftsbericht auf
www.snb.ch.

SNB 44 Quartalsheft 2/2011



SNB

Juni 2011

Marz 2011

Dezember 2010

September 2010

Juni 2010

45

Quartalsheft 2/2011

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Juni 2011 be-
schliesst die SNB, ihre expansive Geldpolitik beizubehalten. Das Ziel-
band fiir den 3M-Libor bleibt unverdndert bei 0%-0,75%, wobei ein
3M-Libor im unteren Bereich des Zielbandes um 0,25% angestrebt wird.
Die SNB geht fiir 2011 unverdndert von einem Wachstum des realen BIP
von rund 2% aus. Aus der bedingten Inflationsprognose geht hervor,
dass die expansive Geldpolitik nicht iiber den gesamten Prognose-
horizont weitergefiihrt werden kann, ohne die Preisstabilitat langerfris-
tig zu gefdhrden.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 17. Mdrz 2011 be-
schliesst die SNB, ihre expansive Geldpolitik fortzusetzen. Sie beldsst
das Zielband fiir den 3M-Libor bei 0%-0,75%. Dabei strebt sie an, den
Libor im unteren Bereich des Zielbandes um 0,25% zu halten. Obwohl
sich die Konjunktur weltweit besser entwickelte, als die SNB erwartet
hatte, bleiben die internationalen Risiken betrachtlich. Die bedingte
Inflationsprognose zeigt jedoch, dass die expansive Geldpolitik nicht
iber den gesamten Prognosehorizont fortgefiihrt werden kann, ohne
die Preisstabilitat langerfristig zu gefahrden.

Die SNB teilt am 3. Mdrz 2011 mit, dass fiir das Jahr 2010 ein Kon-
zernverlust von 19170,8 Mio. Franken resultiert, nach einem Gewinn in
der Hohe von 9955,0 Mio. Franken im Vorjahr. Die Entwicklung der Wech-
selkurse hatte den weitaus grossten Einfluss auf das Jahresergebnis.

Am 21. Dezember teilt die SNB mit, dass das Swapabkommen mit
der US-Zentralbank in Absprache mit der Bank of Canada, der Bank of
England und der Europdischen Zentralbank bis August 2011 verldngert
wird.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. Dezember be-
schliesst die SNB, das Zielband fiir den 3M-Libor bei 0%-0,75% zu be-
lassen und den Libor im unteren Bereich des Bandes um 0,25% zu hal-
ten. Sie weist zudem darauf hin, dass sie die notwendigen Massnahmen
zur Gewahrleistung der Preisstabilitdt ergreifen wiirde, falls sich die An-
spannungen an den Finanzmarkten verschdrfen sollten und eine Defla-
tionsgefahr auftreten wiirde.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 16. September be-
ld@sst die SNB das Zielband fiir den 3M-Libor bei 0%-0,75% und beab-
sichtigt, den Libor weiterhin um 0,25% zu halten. Sie weist zudem
darauf hin, dass sie die notwendigen Massnahmen zur Gewahrleistung
der Preisstabilitat ergreifen wiirde, falls Abwartsrisiken eintreten und
zu erneuter Deflationsgefahr fiihren sollten.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 17. Juni setzt die
SNB ihre expansive Geldpolitik fort. Sie beldsst das Zielband fiir den
3M-Libor bei 0%-0,75% und beabsichtigt, den Libor im unteren Bereich
des Bandes um 0,25% zu halten. Sie stellt zudem fest, dass das Defla-
tionsrisiko in der Schweiz weitgehend verschwunden ist. Angesichts der
hohen Abwadrtsrisiken weist sie aber darauf hin, dass sie alle notwendi-
gen Massnahmen ergreifen wiirde, falls diese Risiken eintreten und {iber
eine Aufwertung des Frankens zu erneuten Deflationsgefahren fiihren
sollten.
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