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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direkto-
riums der Schweizerischen Nationalbank vom Dezember 2013

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare Ent-
wicklung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie die
SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konsequenzen
sie daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil («Geld-
politischer Entscheid vom 12. Dezember 2013») ist der im
Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medien-
mitteilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 12. Dezember 2013 bekannt wurden. Alle Veranderungs-
raten gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes
angegeben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf
ein Jahr hochgerechnet.
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Geldpolitischer Entscheid
vom 12. Dezember 2013

Nationalbank bekraftigt Mindestkurs

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hélt unveréndert
am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro fest. Der Fran-
ken ist nach wie vor hoch bewertet. Die SNB steht bereit,
den Mindestkurs wenn notig durch den Kauf von Devisen
in unbeschrénkter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf
weitere Massnahmen zu ergreifen. Bei einem Dreimonats-
Libor (3M-Libor) nahe null bleibt der Mindestkurs das
angemessene Instrument, um eine unerwiinschte Verschar-
fung der monetdren Rahmenbedingungen zu verhindern,
falls der Aufwertungsdruck auf den Franken wieder
zunehmen sollte. Die SNB beldsst das Zielband fiir den
3M-Libor bei 0%—0,25%.

Die bedingte Inflationsprognose der SNB hat sich im
Dezember leicht nach unten verschoben (Grafik 1.1).
Einerseits sorgen die unerwartet niedrigen Inflationsraten
fiir Oktober und November fiir einen tieferen Ausgangs-
punkt der Prognose. Andererseits tragen auch der Riick-
gang der Inflation in der Eurozone und der leicht gesun-
kene Olpreis zur Ddmpfung der Inflationsaussichten bei.
Wie im Vorquartal beruht die Prognose auf einem
3M-Libor von 0% tiber die néchsten drei Jahre. Fiir 2013
erwartet die SNB unveréndert eine Inflation von minus
0,2%. Fiir die Jahre 2014 und 2015 fillt die prognostizierte
Inflation jeweils um 0,1 Prozentpunkt tiefer aus und liegt
jetzt bei 0,2% und 0,6%. Fiir die Schweiz sind damit auf
absehbare Zeit keine Inflationsrisiken erkennbar.

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE DEZEMBER 2013

Die Erholung der Weltwirtschaft setzte sich im dritten
Quartal wie erwartet fort. Die Belebung ging in erster
Linie von den USA, Grossbritannien und China aus. In der
Eurozone war die Wirtschaftsentwicklung dagegen
schwunglos. Auch viele Schwellenlédnder entwickelten
sich eher schwach. Fiir die kommenden Monate erwartet
die SNB insgesamt eine leichte Zunahme des globalen
Wachstums.

Die Unsicherheit iiber die weitere Erholung der Weltwirt-
schaft bleibt aber hoch. Tiefe Zinsen und eine hohe Ver-
schuldung der 6ffentlichen Haushalte schrianken den wirt-
schaftspolitischen Spielraum in vielen Industrielindern
ein und machen die Weltwirtschaft anfillig fiir Erschiitte-
rungen. Die anstehende Uberpriifung der Bankbilanzen in
der Eurozone und die Gestaltung der kiinftigen geldpoliti-
schen Normalisierung in den grossen Wéhrungsraumen
konnten zu splirbaren Ausschligen auf den internationalen
Finanzmaérkten fiithren.

In der Schweiz setzte sich die giinstige Wirtschaftsent-
wicklung im dritten Quartal fort. Fiir das vierte Quartal
zeichnet sich jedoch eine voriibergehende Wachstums-
abschwiéchung ab. Die SNB rechnet fiir 2013 nach wie vor
mit einem Wachstum von 1,5%—2,0%. Fiir das Jahr 2014
erwartet sie eine Wachstumsrate von rund 2%.

Aufgrund der verletzlichen Konjunkturlage im Ausland
dominieren fiir die Schweiz aber immer noch die
Abwirtsrisiken.

In einem Umfeld anhaltend tiefer Zinsen bleibt die Gefahr
erheblich, dass sich die Ungleichgewichte am Hypothe-
kar- und Immobilienmarkt weiter aufbauen. Die SNB ver-
folgt die Situation deshalb weiterhin sehr aufmerksam
und priift regelmaissig, ob der antizyklische Kapitalpuffer
angepasst werden sollte.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenlber Vorjahr in %
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Geldpolitisches Konzept der SNB

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den
gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitat zu gewahr-
leisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung
Rechnung zu tragen.

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB in einem
dreiteiligen geldpolitischen Konzept prazisiert. Erstens
versteht die SNB unter Preisstabilitat einen Anstieg
des Landesindexes der Konsumentenpreise (LIK) von
weniger als 2% pro Jahr. Damit bertcksichtigt sie

die Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION DEZEMBER 2013

Uberzeichnet. Gleichzeitig lasst sie zu, dass die Teuerung
im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst
die SNB ihre Beurteilung der Lage und des geldpoliti-
schen Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflations-
prognose zusammen. Diese Prognose zeigt unter der
Annahme eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes die
von der SNB erwartete LIK-Entwicklung Uber die nach-
folgenden drei Jahre. Drittens legt die SNB ihr opera-
tionelles Ziel in Form eines Zielbandes fur den Drei-
monats-Libor (3M-Libor) des Schweizer Frankens fest.
Zurzeit gilt zusatzlich ein Mindestkurs gegenuber

dem Euro.

2010 2011

2012 2013 2010 |2011 |2012

1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.

Inflation 1 10 03 03 06 04 04 -06 -09 -10 -05 -03 -04 -04 00 07 02 -07
BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE DEZEMBER 2013
2013 2014 2015 2016 2013 |2014 |2015

1.Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. [1.Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1.Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. |1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.

Prognose September 2013,

mit Libor 0,00% -0,1 01 03 03 04 04 05 06 08 09 11 1,2 -02 03 07
Prognose Dezember 2013,

mit Libor 0,00% 00 02 02 02 02 03 05 06 08 10 11 1,3 -02 02 06
Quelle: SNB
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Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die Erholung der Weltwirtschaft setzte sich im dritten
Quartal wie erwartet fort. Der Welthandel wuchs jedoch
weiterhin langsam (Grafik 2.1). Insgesamt bleibt die
weltwirtschaftliche Belebung im historischen Vergleich
bescheiden.

Das Wirtschaftswachstum wurde im dritten Quartal in ers-
ter Linie von den USA, dem Vereinigten Konigreich und
China getrieben. In der Eurozone sowie in vielen Schwellen-
landern war die Entwicklung dagegen schwunglos. Die
Inflation liess in der Eurozone iiberraschend deutlich nach.

Die Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft haben
sich seit der Lagebeurteilung von Mitte September nicht
wesentlich gedndert. Das Expansionstempo diirfte gemaiss
den vorlaufenden Indikatoren in den kommenden Monaten
leicht zunehmen. Gestiitzt wird die weitere Erholung
durch die stabile Lage an den Finanzmérkten, den abklin-
genden Entschuldungsprozess des Privatsektors in den
USA, nachlassende Bremseffekte der Fiskalpolitik in den
USA und Europa sowie eine anhaltend expansive Geld-
politik in den grossen Industrieldindern. Der Wachstums-
pfad konnte allerdings in den USA und in Japan volatil
ausfallen. In den USA diirfte die voriibergehende partielle
Schliessung der Verwaltung (government shutdown)
infolge des Budgetstreits im amerikanischen Kongress das
Wachstum im vierten Quartal ddmpfen. In Japan diirfte
die fiir April 2014 beschlossene Mehrwertsteuererhdhung

Tabelle 2.1

WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO

Grafik 2.1
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Grafik 2.2
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BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Szenario

2010 {2011 {2012 |2013 ‘2014 ‘2015

Global ! 5,1 3,7 3,0 2,8 3.8 4,2
USA 2,5 1,8 2,8 1,6 2,6 3,5
Eurozone 1,9 1.6 -0,6 -0,4 1.3 2,2
Japan 4,7 -0,5 1,4 1,8 2,0 0,8

Erdolpreis in USD pro Fass 2 79,6 1114 1117 1081 107,0 107,0
1 Gewichtet gemass Kaufkraftparitaten (USA, Eurozone, Vereinigtes Konigreich, Japan, China, Stdkorea, Taiwan,
Hongkong, Singapur, Indien, Brasilien und Russland)
2 Niveau
Quellen: SNB, Thomson Financial Datastream
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Grafik 2.3

INTERNATIONALE LANGFRISTZINSEN
10-jahrige Staatspapiere
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Grafik 2.4

EUROPAISCHE LANGFRISTZINSEN
10-jahrige Staatspapiere
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Grafik 2.5
WECHSELKURSE
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signifikante Schwankungen bei den privaten Konsumaus-
gaben auslosen. Europa wird weiterhin unterdurchschnitt-
lich wachsen. Die restriktive Kreditpolitik der Banken und
anhaltende Unsicherheit hemmen die Investitionstétigkeit,
wahrend die hohe Arbeitslosigkeit den Privatkonsum
dédmpft. In den Schwellenldndern diirfte sich die Konjunk-
tur uneinheitlich entwickeln. Die solide chinesische Bin-
nennachfrage wird die Aktivitdt im asiatischen Raum stiit-
zen. In der Region sind denn auch Signale einer anzie-
henden Handelstétigkeit auszumachen. In Brasilien und
Indien hingegen hemmen strukturelle Probleme sowie
eine restriktivere Geldpolitik als Folge der hohen Teue-
rung das Wachstum.

Die Erholung der Weltwirtschaft bleibt unsicher. Die
bereits sehr tiefen Zinsen und die hohe Verschuldung der
offentlichen Haushalte schrianken den wirtschaftspoliti-
schen Spielraum in vielen Industrieldndern ein. Das macht
die Weltwirtschaft besonders anféllig fiir Erschiitterungen.
In ihrem Basisszenario unterstellt die SNB, dass Europa
die Krise nachhaltig iiberwindet. Wichtige Fragen bleiben
jedoch noch offen. Eine erneute Verschiarfung der Krise
kann daher weiterhin nicht ausgeschlossen werden.
Zusitzliche Unsicherheitsquellen bilden die Gestaltung
der kiinftigen geldpolitischen Normalisierung in den
Industriestaaten, strukturelle Schwichen in mehreren
Schwellenlédndern sowie langerfristig die Nachhaltigkeit
der japanischen Fiskalpolitik.

Den Prognosen der SNB liegen Annahmen zum Erdélpreis
und zum Euro-Dollar-Wechselkurs zugrunde. Fiir Erdol
der Sorte Brent geht die SNB iiber den Prognosezeitraum
von einem Preis von 107 US-Dollar pro Fass aus, 2 Dollar
unter der vor drei Monaten getroffenen Annahme. Fiir den
Eurokurs in US-Dollar unterstellt die SNB einen Wechsel-
kurs von 1.35.

INTERNATIONALE FINANZ-
UND ROHWARENMARKTE

Die Aktienpreise stiegen seit Mitte September weltweit
weiter an und erreichten teilweise neue Hochstwerte (Gra-
fik 2.2). In den USA setzte der Aktienmarkt seinen Auf-
wartstrend trotz der fiskalpolitisch bedingten Spannungen
fort. Gleichzeitig blieb die am Volatilitidtsindex (VIX)
gemessene Unsicherheit gering. Die Entwicklung an

den Kapitalmarkten wurde weiterhin stark von der Kom-
munikation der Federal Reserve (Fed) beeinflusst. Nach-
dem die Fed im September ihre Wertschriftenkéufe entge-
gen den Markterwartungen unveridndert weiterfiihrte,
gingen die Renditen der Staatsanleihen mehrheitlich leicht
zuriick (Grafik 2.3). In den meisten Mitgliedldndern der
Eurozone bildeten sich die Renditeaufschldge gegeniiber
deutschen Staatsanleihen zuriick.

Unsicherheiten tiber den Fortgang der US-Finanzpolitik
belasteten den US-Dollar zeitweise, doch holte er dank
giinstiger Arbeitsmarktdaten die Kursverluste nach Ende
Oktober wieder auf (Grafik 2.5). Anzeichen einer kon-
junkturellen Festigung in der Eurozone stiitzten den Euro.



Dagegen wertete sich der Yen ab. Die Rohwarenpreise ten-
dierten weiterhin nach unten (Grafik 2.6). Insbesondere
die Nahrungsmittel- und Energiepreise kamen angesichts
guter Ernten und hoher Lagerbesténde unter Druck. Die
Preise von Industrierohstoffen gaben ebenfalls leicht nach.

USA

In den USA setzte sich die moderate Konjunkturerholung
fort. Im dritten Quartal expandierte das Bruttoinland-
produkt (BIP) um 3,6%, nach 2,5% im Vorquartal (Gra-
fik 2.7). Die private Endnachfrage entwickelte sich wenig
dynamisch. Zum héheren BIP-Wachstum trug vor allem
ein verstirkter Lageraufbau bei. Erstmals seit einem Jahr
stieg auch die staatliche Nachfrage. Die gesamtwirtschaft-
liche Auslastung bleibt tief. Die Beschiftigung nahm

in den vergangenen Monaten moderat zu, die Arbeitslosig-
keit war im November mit 7,0% jedoch weiterhin hoch
(Grafik 2.10).

Der partielle Verwaltungsstillstand im Oktober, aufgrund
dessen nichtessenzielle Regierungstétigkeiten wahrend
16 Tagen suspendiert wurden, diirfte das BIP-Wachstum
im vierten Quartal belasten und im Folgequartal zu einem
entsprechenden Gegeneffekt fithren. Im Jahr 2014 diirften
die Staatsausgaben weniger stark zuriickgefahren werden
als im Jahr 2013. Zudem ist davon auszugehen, dass der
private Konsum und die Investitionen allméhlich an
Schwung gewinnen werden. Dafiir sprechen verschiedene
Faktoren, darunter die auslaufenden negativen Auswir-
kungen des zu Jahresbeginn angehobenen Arbeitnehmer-
beitrags zur Sozialversicherung, gestiegene Héuserpreise,
Fortschritte der privaten Haushalte bei der Schuldentil-
gung sowie eine generelle Stimmungsauthellung. Insge-
samt erwartet die SNB ein BIP-Wachstum von 1,6% fiir
2013 und von 2,6% fiir 2014 (Tabelle 2.1).

Die Konsumentenpreisteuerung in den USA bleibt verhal-
ten. Aufgrund eines auslaufenden Basiseffekts bei den
Energiepreisen fiel sie im Oktober auf 1,0% (Grafik 2.11).
Die Kernteuerung lag in den letzten Monaten wenig ver-
andert bei 1,7% (Grafik 2.12). Das Lohnwachstum blieb
gering.

Die amerikanische Geldpolitik ist nach wie vor sehr
expansiv. Das Zielband fiir den Leitzins liegt seit Dezem-
ber 2008 bei 0%—0,25% (Grafik 2.13). Im Oktober bekraf-
tigte die Fed ihre Absicht, den Leitzins nicht anzuheben,
solange die Arbeitslosenrate iiber 6,5% liegt, ihre mittel-
fristige Inflationsprognose 2,5% nicht iibersteigt

und die langfristigen Inflationserwartungen gut verankert
sind. Zudem erwirbt die Fed weiterhin Wertschriften im
Umfang von 85 Mrd. US-Dollar pro Monat. Sie erwégt,
die Kaufe in den ndchsten Monaten zu reduzieren, falls
sich die Konjunktur wie erwartet festigen sollte.

Grafik 2.6
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Grafik 2.7

REALES BIP: INDUSTRIELANDER
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Grafik 2.8
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Grafik 2.9

EINKAUFSMANAGER-INDIZES INDUSTRIE
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Grafik 2.10

ARBEITSLOSENQUOTEN
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Grafik 2.11

KONSUMENTENPREISE
Veranderung gegenuber Vorjahr
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EUROZONE

Die Eurozone verzeichnete im dritten Quartal ein beschei-
denes Wirtschaftswachstum (0,3%), nachdem das BIP in
der Vorperiode erstmals seit sechs Quartalen gestiegen war
(Grafik 2.7). Die Binnennachfrage legte leicht zu, wiahrend
die Exporte nach einem starken Zuwachs in der Vorperio-
de nahezu stagnierten. Geografisch blieb die Entwicklung
heterogen. Deutschland bildete erneut die Triebkraft, aber
auch in vielen kleineren Mitgliedldndern, in denen die
Wirtschaftsleistung zuvor mehrere Quartale hintereinan-
der geschrumpft war, zog das BIP etwas an. In Frankreich
ging das BIP nach dem iiberraschend positiven Vorquartal
wieder leicht zuriick. Italien verharrte in der Rezession.
Angesichts der schwachen Wachstumsdynamik blieb die
Arbeitslosigkeit in der Eurozone sehr hoch (Grafik 2.10).

In den vergangenen Monaten hat sich jedoch die Stim-
mung bei den Unternehmen kontinuierlich aufgehellt, was
mit einem sich bessernden Exportausblick einhergeht
(Grafik 2.9). Zudem haben sich die Finanzmarktbedingun-
gen nochmals etwas entspannt. Es herrscht aber nach wie
vor Unsicherheit dariiber, wie die strukturellen Probleme
in der Eurozone geldst werden sollen. Ausserdem bleibt
die Entwicklung innerhalb der Eurozone sehr heterogen.
Insgesamt ist daher weiterhin damit zu rechnen, dass sich
die Binnennachfrage nur graduell erholen wird. Die SNB
erwartet unverdndert einen BIP-Riickgang von 0,4% fiir
2013 und ein Wachstum von 1,3% fiir 2014.

Aufgrund der schwachen Nachfrage liess die Konsumen-
tenpreisteuerung in der Eurozone in den letzten Monaten
auf breiter Basis nach. Der Riickgang fiel iiberraschend
deutlich aus. Im Oktober erreichte die Jahresteuerung mit
0,7% voriibergehend den tiefsten Wert seit nahezu vier
Jahren, bevor sie im November wieder auf 0,9% stieg. Die
Kerninflation sank leicht auf 1,0%.

Die EZB senkte im November den Hauptrefinanzierungs-
satz um 25 Basispunkte auf den neuen historischen Tief-
stand von 0,25% (Grafik 2.13). Hintergrund bildete ihre
Einschitzung, wonach die Inflation {iber einen ausgedehn-
ten Zeitraum tief bleiben diirfte. Zudem beschloss sie,

den Banken im Rahmen von Refinanzierungsgeschéften
ein Jahr langer, ndmlich bis mindestens Mitte 2015, unbe-
schrankt Liquiditit zur Verfligung zu stellen.

JAPAN

Unter dem Einfluss wirtschaftspolitischer Massnahmen
setzte sich der Konjunkturaufschwung in Japan im dritten
Quartal fort (Grafik 2.7). Allerdings verlor die private
Endnachfrage nach dem starken Wachstum des ersten
Halbjahres voriibergehend an Kraft.

Die Unternechmensstimmung bleibt insgesamt gut. Es ist
zu erwarten, dass sich die kriaftige Expansion der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage kurzfristig fortsetzen wird,
schon weil die angekiindigte Mehrwertsteuererhohung
Vorzieheffekte bei der privaten Endnachfrage auslosen



diirfte. Positive Impulse ergeben sich weiterhin vom
schwachen Yen sowie von der Belebung der Weltwirt-
schaft. Zudem soll die Mehrwertsteuererhdhung von
einem weiteren Konjunkturpaket im Umfang von rund

5 Billionen Yen (1% des BIP) begleitet werden, das 6ffent-
liche Infrastrukturprojekte, Steueranreize fiir Investitionen
und finanzielle Zuschiisse fiir Geringverdiener enthalten
soll. Die SNB hat ihre BIP-Prognose fiir 2014 daher leicht
nach oben angepasst. Die weiteren Aussichten sind un-
sicher. Mittelfristig konnten die im Rahmen der neuen
Wachstumsstrategie angekiindigten, aber bisher ausgeblie-
benen Strukturreformen das Potenzialwachstum stiitzen.
Ein nachhaltiges Wachstum ist nicht zuletzt notwendig,
um die fiskalpolitischen Herausforderungen anpacken zu
konnen.

Die japanische Konsumentenpreisinflation stieg in den
vergangenen Monaten weiter auf 1,1% im Oktober (Gra-
fik 2.11). Allerdings geht diese Entwicklung primér auf
einen massiven Anstieg der Energiepreise infolge der
Abwertung zuriick. Unter Ausschluss der Preise flir Ener-
gie und Nahrungsmittel lagen die Konsumentenpreise
erstmals seit dem Jahr 2008 leicht {iber ihrem Vorjahres-
stand (Grafik 2.12). Mittelfristig konnten die allméhlich
steigenden Inflationserwartungen die Preisentwicklung
antreiben.

Die Bank of Japan behielt den im April eingeleiteten geld-
politischen Kurs bei. Sie setzte sich im Frithjahr das Ziel,
die Inflation binnen zwei Jahren auf rund 2% zu heben.
Um dieses Ziel zu erreichen, will sie die monetére Basis
bis Ende 2014 durch massive Kéufe japanischer Staats-
anleihen mit langer Laufzeit auf 270 Billionen Yen — rund
die Hélfte des nominalen BIP — erhohen (Grafik 2.14).

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN

Die aufstrebenden Volkswirtschaften entwickelten sich
weiterhin uneinheitlich. In China gewann die Konjunktur
im dritten Quartal weiter an Schwung (Grafik 2.8). Gestiitzt
wurde das Wachstum durch eine leichte Erholung des
Aussenhandels und des Konsums. Zudem begiinstigte eine
lockere Kreditvergabe die Investitionen. Im Gegenzug
stieg das ausstehende Kreditvolumen weiter stark an. In
Indien zog das Wirtschaftswachstum nach einem schwa-
chen ersten Halbjahr etwas an. In den neu industrialisier-
ten asiatischen Volkswirtschaften (NIEs) geriet der Auf-
schwung im dritten Quartal geringfiigig ins Stocken. In
Russland litt das Wachstum weiter unter einer geringen
Investitionsnachfrage. Auch in Brasilien blieb das Wachs-
tum schwach.

Der kurzfristige Ausblick fiir Asien bleibt positiv. Eine
steigende Auslandnachfrage diirfte insbesondere den NIEs
ermoglichen, die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke
in den kommenden Quartalen zu schliessen. Aufgrund

der demografischen Entwicklung ist allerdings langfristig
von einer Wachstumsabschwéchung in der Region aus-
zugehen. Ausserdem strebt die chinesische Regierung ein
langsameres, aber dafiir nachhaltigeres Wachstum an. Um
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dies zu erreichen, soll der Konsum gegeniiber den Expor-
ten und Investitionen gestdrkt und der Dienstleistungssek-
tor gefordert werden. In Brasilien und Russland belasten
ein ungiinstiges Geschéftsklima und eine mangelnde Wett-
bewerbsfihigkeit die Wachstumsaussichten. Auch fiir
Indien bleibt der Ausblick verhalten, obschon ein guter
Monsun das Wachstum im vierten Quartal voriibergehend
stiitzen diirfte. Wachstumsdédmpfend wirkt zudem in allen
drei Landern eine restriktive Geldpolitik.

Die Konsumentenpreise entwickelten sich sehr unter-
schiedlich. In China stieg die Jahresteuerungsrate in den
letzten Monaten weiter an, blieb jedoch unterhalb der von
der Regierung angestrebten Inflation von durchschnittlich

SNB BNS = 12 Quartalsheft 4/2013 Dezember

3,5% fiir 2013. In den NIEs ging die tiefe Inflation einher
mit einer geringen Kapazitédtsauslastung. In Indien hinge-
gen stieg die Inflation in den zweistelligen Bereich. Auch
in Brasilien und Russland {ibertrafen die Teuerungsraten
die von der Geldpolitik anvisierten Werte.

Die Geldpolitik in den aufstrebenden Volkswirtschaften
wirkte tendenziell restriktiv, wenngleich aufgrund unter-
schiedlicher Ursachen. In China blieb die Zentralbank
darum bemiiht, das stark expandierende Kreditvolumen
einzuddmmen. Dies fithrte wiederholt zu deutlich steigen-
den Marktzinsen. In Brasilien und Indien erhohten die
Notenbanken den Leitzins weiter, um die hohe Inflation
zu bekdampfen.



3
Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

In der Schweiz hat sich die giinstige Wirtschaftsentwick-
lung im dritten Quartal fortgesetzt. Gemadss erster Schit-
zung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) nahm
das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) um 2,1% zu. Das
Wachstum fiel damit gleich stark aus wie in der ersten Jah-
reshalfte, allerdings verlagerten sich die Triebkrifte. Die
Exporte holten kriftig auf, wihrend die inléndische End-
nachfrage an Schwung verlor. Auf der Wertschopfungs-
seite entwickelte sich besonders die verarbeitende Indus-
trie positiv.

Dank des robusten BIP-Wachstums verringerte sich die
negative Produktionsliicke. Die Kapazitéitsauslastung in
der Industrie stieg an, blieb aber auf tiefem Niveau. Die
Beschiftigung in der verarbeitenden Industrie legte erst-
mals seit iber einem Jahr wieder leicht zu. Die Arbeits-
losenquote blieb unverédndert.

Fiir das Gesamtjahr 2013 rechnet die SNB weiterhin mit
einem BIP-Wachstum von 1,5%—2,0%. Basierend auf den
Annahmen zur Entwicklung der Weltwirtschaft diirfte

das BIP in der Schweiz im Jahr 2014 um rund 2% zulegen.

GESAMTNACHFRAGE UND PRODUKTION

Erholung in der verarbeitenden Industrie

Das robuste BIP-Wachstum im dritten Quartal war gepragt
von einem Autholeffekt in der verarbeitenden Industrie.
Auch in mehreren Dienstleistungsbranchen entwickelte
sich die Wertschépfung positiv (Grafik 3.1). Uberdurch-
schnittlich expandierten das Versicherungsgeschift und
die unternehmensnahen Dienstleistungen, wihrend die
Wertschdpfung bei den Finanzdienstleistungen zuriick-
ging. Einen splirbar positiven Beitrag lieferte auch die
Bautitigkeit.

Grafik 3.1
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Kraftiges Exportwachstum

Die Exporte holten nach der schwachen Entwicklung der
Vorquartale deutlich auf (Grafik 3.3). Besonders stark
stiegen die Exporte von Chemikalien und Pharmazeutika,
die Exporte von Prézisionsinstrumenten und Uhren sowie
die Maschinenexporte. Auch nach Destinationen war das
Exportwachstum breit abgestiitzt. Die Importe, die im
Vorquartal stark gestiegen waren, legten dagegen nur noch
moderat zu (Grafik 3.4). Insgesamt resultierte im dritten
Quartal ein Aussenhandelsbeitrag zum BIP-Wachstum von
4,0 Prozentpunkten (Grafik 3.2 und Tabelle 3.1).

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenlber Vorperiode in %, annualisiert

2009 12010 2011|2012

2011

2012

2013

4.Q. |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q.

Privater Konsum 1.8 1,7 1.1 2,4 2,8 4,0 0,6 2,8 3,3 2,3 2,2 0,8
Staatlicher Konsum 3,3 0,2 1,2 3,2 3,2 3,2 3,3 34 2,6 1.3 0,7 4,6
Anlageinvestitionen -8,0 4,8 4,5 -0,4 4,6 -0,6 -3,0 -1,4 -0,1 -0,5 7.8 1,6
Bau 3,0 3,6 25 -29 =37 -90 1,2 0,1 3.9 45 -0 4,0
Ausrlstungen -15,5 5,8 6,1 1,7 11,7 69 -61 -26 -32 -45 14,8  -0,3
Inlandische Endnachfrage -0,4 2,2 1.8 1.8 3.2 2,8 0,1 1,9 2,4 1,6 3.3 1.4
Lagerveranderung 1 0,1 0,8 -0,2 -0,1 -3,8 -0,2 0,6 -0,3 1,2 -25 2,0 -3,2
Exporte total 2 -7,3 7,4 3,8 2,0 8,4 5,5 -2,4 5,5 -1,6 1,0 -1,8 9,3
Waren 2 =111 9,3 6,3 1,9 11,5 2,0 -3 73 -72 -06 -28 15,7
Dienstleistungen 1,2 36 -16 2,4 1,5 14,1 -0,9 1,5 11,8 3.9 02 -24
Importe total 2 -5,3 9,1 3.8 3,9 5,6 83 -07 2,7 36 -7,0 4,5 1,56
Waren 2 -8,3 10,6 3,1 2,5 3,0 8,1 -2,7 33 -22 -64 5,2 3,0
Dienstleistungen 9,0 3,0 6,8 9,4 16,7 9,2 7,7 0,7 28,6 -9,9 2,1 -3,7
Aussenbeitrag 3 -1,6 0,2 0,4 -0,5 1,9 -0,5 -0,9 1,6 -2,2 3,3 -2,7 4,0
BIP -1,9 3,0 1,8 1,0 1,0 1,9 -03 3,0 1.1 2,2 2,2 21

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inklusive statistischer Diskrepanz)

2 Ohne Wertsachen (Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten)

3 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

Quelle: SECO
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Schwachere Inlandnachfrage

Die inlédndische Endnachfrage verlor im dritten Quartal
etwas an Schwung (Grafik 3.5 und Tabelle 3.1). Der
private Konsum wurde zwar weiterhin durch die starke
Zuwanderung gestiitzt, doch wuchs er aufgrund eines
Riickgangs bei den zuvor stark angestiegenen Ausgaben
fiir Gesundheit schwicher als in den Vorquartalen.

Die Ausriistungsinvestitionen gingen im dritten Quartal
leicht zuriick. Ausschlaggebend war ein Riickgang bei den
volatilen Investitionen in Flugzeuge. Allerdings investier-
ten die Unternehmen angesichts der tiefen Auslastung

der technischen Kapazititen und der unsicheren weltwirt-
schaftlichen Perspektiven auch in anderen Bereichen
weiterhin zuriickhaltend.

Grafik 3.4
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Die Bauinvestitionen legten dagegen im dritten Quartal
deutlich zu. Insbesondere im Wohnungsbau, der vom boo-
menden Immobilienmarkt profitiert, blieb die Aktivitit
hoch. Eine Ausnahme bildete der Geschéftsbau, der weiter-
hin unter der wirtschaftlichen Unsicherheit und einem
sich abzeichnenden Uberangebot an Biiroflichen litt.

Grafik 3.5
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Grafik 3.6
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ARBEITSMARKT

Die Arbeitsmarktdynamik war im dritten Quartal ver-
halten. Im internationalen Vergleich ist die Situation am
Schweizer Arbeitsmarkt jedoch nach wie vor giinstig.

Stagnierende Arbeitslosigkeit

Die Arbeitslosenquote verharrt seit Mai unverdndert bei
3,2% (Grafik 3.6). Sie diirfte ihren Hohepunkt erreicht
haben. Zwischen August und November ging denn auch
die Zahl der bei den Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren (RAV) registrierten Arbeitslosen saisonbereinigt
leicht zuriick.

Die Kurzarbeit blieb im dritten Quartal tief. Im September
waren etwa 3650 Personen von Kurzarbeit betroffen
(Grafik 3.7).

Schwacher Anstieg der Erwerbstétigen

Gemdss Erwerbstatigenstatistik (ETS) verlangsamte sich
die Zunahme der Erwerbstétigen im dritten Quartal weiter.
Gegeniiber dem Vorquartal kam der Zuwachs nahezu zum
Stillstand (0,2%) (Grafik 3.8).

Gemaiss Beschiftigungsstatistik (BESTA) wurden in der
verarbeitenden Industrie erstmals seit iiber einem Jahr
neue Stellen geschaffen. Bei den Dienstleistungsbranchen
wurden weiterhin Stellen aufgebaut, wenn auch deutlich
weniger als im Vorquartal.
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REALWIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN

Nach der giinstigen Dynamik im bisherigen Jahresverlauf
zeichnet sich auf Basis der verfiigbaren Indikatoren fiir
das vierte Quartal eine voriibergehende Wachstums-
abschwiéchung ab. Insbesondere diirften die Warenaus-
fuhren nach dem starken Zuwachs im Vorquartal leicht
schrumpfen. Die SNB rechnet unverdndert mit einem BIP-
Wachstum von 1,5% bis2,0% fiir 2013.

Danach diirfte das BIP wieder stérker wachsen. Die Prog-
nose fiir das Jahr 2014 basiert auf den in Kapitel 2 be-
schriebenen Aussichten fiir die internationale Konjunktur.
So wird sich die Lage der exportorientierten Branchen
dank der graduellen weltwirtschaftlichen Erholung néchs-
tes Jahr wieder erfreulicher darstellen. Entsprechend diirf-
ten die Produktionskapazititen wieder starker ausgelastet
werden, und die finanzielle Lage der Unternehmen diirfte
sich verbessern. Vor diesem Hintergrund ist damit zu rech-
nen, dass sich die Investitionstitigkeit ab Jahresmitte
allméhlich beleben wird. Die binnenorientierten Branchen
werden weiterhin von den giinstigen inldndischen Rah-
menbedingungen — Arbeitsmarkt, Zuwanderung, Kredit-
bedingungen — profitieren.

Im Jahr 2014 diirfte das BIP um rund 2% zulegen. Die
Arbeitslosenquote diirfte ihren Hohepunkt erreicht haben
und im Laufe des nidchsten Jahres wieder leicht sinken.
Aufgrund der verletzlichen Konjunkturlage im Ausland
dominieren fiir die Schweiz immer noch die Abwiérts-
risiken. Bei einer schwécheren Entwicklung im Ausland
als im Basisszenario angenommen wiirde sich die erwar-
tete Erholung in der Exportbranche verzdgern.
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Preise und Inflations-

erwartungen

Die Teuerungsrate der Konsumentenpreise bewegt sich

weiterhin um 0%. Dasselbe gilt fiir die Kerninflations-
raten, die auf den Preisen eines verkleinerten Warenkorbes
beruhen. Auch von den vorgelagerten Angebotspreisen

geht zurzeit kein Preisdruck aus.

KONSUMENTENPREISE

LIK-Teuerung im November praktisch null

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK)
gemessene Jahresteuerungsrate lag im November mit
0,1% praktisch auf dem gleichen Niveau wie im dritten
Quartal und leicht {iber den in der ersten Jahreshilfte
registrierten negativen Teuerungsraten. Gegliedert nach
Herkunft leisten die Inlandgiiterpreise weiterhin einen
positiven Beitrag zur Jahresteuerungsrate, wihrend die
Auslandgiiterpreise negativ zu Buche schlagen

(Tabelle 4.1).

Umfragen deuten darauf hin, dass die Inflationserwartun-
gen in den letzten Monaten weitgehend unverdndert

geblieben sind. Die quantitativen Inflationserwartungen

bewegen sich im niedrigen positiven Bereich und sind mit

der SNB-Definition von Preisstabilitdt weiterhin

konsistent.

Im Unterschied zu den Konsumentenpreisen sind die
Immobilienpreise in den letzten Jahren kriftig gestiegen.
Die SNB beobachtet ihre Entwicklung daher mit Sorge. Im
zweiten und dritten Quartal hat sich der Preisanstieg auf
hohem Niveau abgeschwécht. Geméss den meisten Indizes
liegen die Immobilienpreise aber weiterhin deutlich iiber

dem Vorjahresniveau.

Tabelle 4.1

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahrin %

2012|2012  |2013 2013
4. Q. 1. Q. ‘2. Q. ‘3. Q. September ‘Oktober ‘November

LIK total -07 -03 -04 -04 0,0 -0,1 -0,3 0,1
Inlandische Waren und Dienstleistungen 0,0 0,1 0,1 0,3 0,5 0,7 0,6 0,7
Waren -1,8 -1,0 -0,8 -0,6 0,2 0,4 -0,1 0,2
Dienstleistungen 0,6 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5
Mieten 0,6 0,2 -0,2 0,1 0,7 0,9 0,9 1.4
offentliche Dienstleistungen 0,4 0,6 11 11 11 11 11 1,0
Auslandische Waren und Dienstleistungen -2,7 -1,6 -1,8 -2,3 -1,7 -2,1 -2,6 -1,8
ohne Erdélprodukte -4,2 -25 -1,9 -1,9 -1,7 -1,8 -1,9 -1,6
Erdolprodukte 5,0 3,0 -1,0 -4,3 -1,6 -3,3 -5,6 -3,1

Quellen: BFS, SNB
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Grafik 4.1
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Grafik 4.2
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Preise der Auslandgiiter weiterhin unter
Vorjahresniveau

Die Teuerungsrate der Auslandgiiter des LIK betrug im
November —1,8%. Sie hatte sich im Sommer 2012 bei
rund —2% stabilisiert und bewegte sich seither seitwérts.
Thre kurzfristigen Schwankungen wurden in diesem Zeit-
raum vor allem durch den Erdélpreis getrieben

(Grafik 4.1).

Anstieg der Mieten

Die Teuerungsrate der Inlandgiiter des LIK stieg im lau-
fenden Jahr leicht an und betrug im November 0,7%.
Darin widerspiegelt sich zum einen die Stabilisierung der
Warenpreise und zum anderen die hohere Mietteuerung
(Grafik 4.2). Die Mietteuerung kletterte im November auf
1,4%, nachdem sie bereits im Mai und August in zwei
Schritten gestiegen war. Dieser Anstieg wird allerdings
durch einen statistischen Basiseffekt aufgebldht. Die Mie-
ten waren im Vorjahr ab Februar 2012 schrittweise gefal-
len, was im laufenden Jahr zur Erhdhung der jahrlichen
Mietteuerung beitragt.

Weiterhin tiefe Kerninflationsraten

Der von der SNB berechnete getrimmte Mittelwert
(TM15) und die Kerninflationsrate 1 des BFS (BFS1)
betrugen im November 0,3% bzw. 0,1% (Grafik 4.3). Die
BFSI stieg damit erstmals seit September 2011 {iber die
Nulllinie. Beide Indikatoren weisen indessen nach wie vor
eine sehr niedrige Kernteuerung aus.

PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Weitgehend stabile Angebotspreise

Die jahrliche Teuerungsrate der Angebotspreise (Produ-
zenten- und Importpreise) bewegt sich weiterhin nahe bei
null. Sie stieg zwischen Mai und Juli an und kletterte
dabei liber die Nulllinie. Seither ist sie wieder gefallen.
Im Oktober betrug sie —0,3% (Grafik 4.4).

Die vom BFS berechnete Kerninflationsrate der Angebots-
preise beruht auf einem Warenkorb, der Giiter mit sehr
volatilen Preisen ausschliesst. Im Oktober betrug diese
Kerninflationsrate 0%. Sie deutet somit darauf hin, dass
von der Entwicklung der Angebotspreise zurzeit weder
Aufwirts- noch Abwirtsdruck auf die Konsumentenpreise
ausgeht.



IMMOBILIENPREISE

Verlangsamter Anstieg der Preise

fiir Wohnliegenschaften

Der Anstieg der Preise fiir Wohnliegenschaften fiel im
zweiten und dritten Quartal weniger stark aus als noch im
Jahr 2012 oder im ersten Quartal 2013. Einige Indizes
deuteten im dritten Quartal sogar auf niedrigere Preise als
im Vorquartal hin. Dennoch lagen die Immobilienpreise
weiterhin deutlich iiber ihren Vorjahresniveaus. Je nach
Index betrug der Anstieg im Vorjahresvergleich zwischen
4% und 8% (Eigentumswohnungen) bzw. zwischen 2%
und 6% (Einfamilienhduser).

Bei den Eigentumswohnungen zeigen die Indizes von
Wiiest & Partner und IAZI im dritten Quartal einen weite-
ren Preisanstieg gegeniiber dem Vorquartal an. Der Index
von Fahrlander Partner geht hingegen zuriick (Grafik 4.5).
Bei den Einfamilienhdusern weist nur der Index von IAZI
einen weiteren Anstieg aus, wahrend die Indizes von
Wiiest & Partner und Fahrldnder Partner tiefer liegen als
im Vorquartal.

Divergierende Angebots- und Bestandsmieten

Die von Wiiest & Partner erfassten Mieten der am Markt
angebotenen Wohnungen (Angebotsmieten) lagen im drit-
ten Quartal gut 3% tiber dem Vorjahresniveau. Die jahr-
liche Teuerung der Angebotsmieten ist damit leicht gestie-
gen. Da sich auch die an der Mietkomponente des LIK
gemessene jahrliche Teuerung der Mieten aus bestehenden
Mietverhiltnissen erhoht hat, blieb die Teuerungsdifferenz
zwischen Angebots- und Bestandsmieten weitgehend
unverindert (Grafik 4.6).

Die Teuerungsrate der Angebotsmieten liegt nach wie vor
deutlich iiber jener der Bestandsmieten. Ein Grund liegt
darin, dass die Bestandsmieten gesetzlich an den Referenz-
zinssatz gebunden sind. Dieser ist in den letzten Jahren
schrittweise gesunken und liegt seit September 2013

bei 2%.

Grafik 4.4
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INFLATIONSERWARTUNGEN

Weiterhin niedrige Inflationserwartungen

Die Ergebnisse von Umfragen bei Haushalten und Exper-
ten deuten darauf hin, dass sich die Inflationserwartungen
in den letzten Monaten kaum verdndert haben. Die erwar-
tete Inflation ist nach wie vor tief, wobei auf mittlere Frist
mit leicht hoheren Teuerungsraten als in der kurzen Frist
gerechnet wird.

In der im Oktober durchgefiihrten Quartalsumfrage des
SECO gingen 54% der befragten Haushalte von missig
steigenden Preisen fiir die kommenden zwolf Monate aus
(Grafik 4.7). Dieser Anteil nahm wie bereits im Juli leicht
zu. Im Gegenzug verringerten sich die Anteile der Befrag-
ten, die unverdnderte oder fallende Preise erwarten. Der
Anteil der Befragten, der mit stark steigenden Preisen
rechnet, verharrt seit mehreren Jahren auf sehr tiefem
Niveau.

Gemdss Credit Suisse ZEW Finanzmarktreport erwarteten
71% der im November befragten Finanzanalysten auf
sechs Monate unverdndert tiefe Jahresteuerungsraten. Ein
weiteres Viertel erwartete steigende Teuerungsraten und
der Rest ging von sinkenden Teuerungsraten aus.

Grafik 4.7
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Quantitative Inflationserwartungen kdnnen den von den
SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte mit
Unternehmen aus allen Branchen der Wirtschaft gefiithrten
Gespriachen entnommen werden. Die erfassten Teuerungs-
erwartungen fiir die nachsten sechs bis zwolf Monate
betrugen im vierten Quartal 0,4%, nachdem sie sich im
Vorquartal auf 0,5% belaufen hatten. Die in der CFO-
Umfrage von Deloitte erhobene erwartete Inflationsrate in
zwei Jahren betrug im dritten Quartal 1,3% und lag damit
geringfiigig héher als im Vorquartal (1,2%).



b
Monetare Entwicklung

Im vierten Quartal gingen die langfristigen Zinsen etwas
zuriick, nachdem sie im Vorquartal, ausgelost durch die
Diskussion um eine mdgliche Reduktion der Anleihen-
kiufe der Fed, weltweit angestiegen waren. Dagegen hatte
die Zinssenkung der EZB am 7. November wenig Auswir-
kungen auf die Schweiz. Ein mdglicher Grund dafiir ist,
dass die Geldmarktzinsen in der Eurozone schon vor dem
EZB-Entscheid auf sehr tiefem Niveau lagen und nicht
weiter gefallen sind.

Die Inflationsdifferenz zum Ausland verringerte sich.
Einerseits hat sich der Riickgang des Preisniveaus in der
Schweiz nicht fortgesetzt. Andererseits geht die Inflation
im Ausland, vor allem in der Eurozone, zuriick. Die gerin-
gere Inflationsdifferenz bedeutet, dass der reale Aussen-
wert des Frankens sich nunmehr wenig verdndert und
immer noch deutlich {iber seinem langfristigen Durch-
schnitt verharrt. Ohne eine substanzielle nominale Abwer-
tung wird die gegenwirtig hohe Bewertung des Frankens
deshalb anhalten.

Die Giroguthaben der Banken bei der SNB sind nicht wei-
ter angestiegen, sicht man von der Erteilung der Bank-
lizenz an die PostFinance AG ab. Auch die Geldmengen
M1, M2 und M3 wachsen seit dem Sommer deutlich
schwicher, was primér mit dem Anstieg der langfristigen
Zinsen zusammenhéngt. Die Liquiditét in den Handen der
Haushalte und Unternehmen bleibt jedoch hoch. In der
Vergangenheit wies eine anhaltend hohe Liquiditit meist
auf Inflationsrisiken hin. Dieser Zusammenhang ist aber
zur- zeit als Folge der Finanzkrise nicht gegeben. So blieb
die Inflationsrate in den letzten Jahren trotz hoher Liquidi-
tét auf aussergewohnlich tiefem Niveau.

GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN SEIT
DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Fortsetzung der im September 2011

angekiindigten Geldpolitik

Die SNB behielt im vergangenen Quartal die im Septem-
ber 2011 angekiindigte und an den darauf folgenden Lage-
beurteilungen bekréftigte Geldpolitik unverdndert bei. Am
6. September 2011 hatte die SNB einen Mindestkurs von
1.20 Franken gegeniiber dem Euro festgelegt. Bereits im
August des gleichen Jahres hatte sie das Zielband fiir den
3M-Libor auf 0%—0,25% verengt.

Stabile Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung im September sind die gesamten
bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben nahezu unverén-
dert geblieben. Sie beliefen sich in der Woche zum

6. Dezember 2013 (letzte Kalenderwoche vor der Lage-
beurteilung von Mitte Dezember) auf 366,7 Mrd. Franken,
im Vergleich zu 369,5 Mrd. Franken in der letzten Kalen-
derwoche vor der Lagebeurteilung von Mitte September.
Zwischen den Lagebeurteilungen von Mitte September
und Mitte Dezember betrugen sie durchschnittlich

368,6 Mrd. Franken. Davon entfielen 318,9 Mrd. Franken
auf Giroguthaben inldndischer Banken und die restlichen
49,7 Mrd. Franken auf {ibrige Guthaben auf Sicht.

Hohe Uberschussreserven der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. August und dem 19. November 2013
durchschnittlich 14,7 Mrd. Franken. Dies entspricht einer
Zunahme um 1,0% gegeniiber der Vorperiode (20. Mai
2013 bis 19. August 2013). Insgesamt iibertrafen die Ban-
ken das Mindestreserveerfordernis im Durchschnitt um
rund 310,3 Mrd. Franken (Vorperiode: 297,6 Mrd.). Die
Uberschussreserven der Banken sind damit ausserordent-
lich hoch geblieben.
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Grafik 5.3

GESCHATZTER REALZINSSATZ
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GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Geldmarktzinssdtze weiterhin tief

Die Situation am Geldmarkt blieb im Vergleich zur letzten
Lagebeurteilung praktisch unveriandert. Geringe Handels-
volumen sowie die nach wie vor tiefen Geldmarktzinsen
reflektieren den weiterhin hohen Bestand an Liquiditét
(Grafik 5.1).

Der 3M-Libor lag Mitte Dezember wie in den Vorquarta-
len bei 2 Basispunkten. Die Zinssdtze am besicherten
Geldmarkt (Swiss Average Rates) sowie die Emissions-
renditen von Geldmarktbuchforderungen der Eidgenossen-
schaft blieben im negativen Bereich.

Leichtes Absinken der langfristigen Zinssatze

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen der wichtigen
Volkswirtschaften sanken im vierten Quartal geringfiigig,
nachdem sie im Vorquartal — vor allem aufgrund von Spe-
kulationen iiber eine weniger expansive Geldpolitik in den
USA — teils deutlich gestiegen waren. Dieses Muster zeigt
sich auch in der Entwicklung der Rendite eidgendssischer
Anleihen. Die Rendite von Bundesobligationen mit zehn-
jéhriger Laufzeit erreichte Mitte Dezember einen Wert
von rund 1,1%, im Vergleich zu 1,2% zum Zeitpunkt der
Lagebeurteilung im September.

Etwas steilere Renditekurve

Die Renditen fiir Laufzeiten bis zu 10 Jahren gaben
geringfiigig nach, sodass die Renditekurve zurzeit etwas
steiler verlduft als vor drei Monaten (Grafik 5.2).

Leicht tiefere Realzinsen

Der leichte Riickgang der nominalen Renditen fiihrt in
Verbindung mit weitgehend unverdnderten Inflations-
erwartungen zu leicht tieferen Realzinsen. Der geschétzte
zehnjéhrige Realzinssatz betrug im vierten Quartal knapp
0,7% (Grafik 5.3). Die Berechnung dieses Realzinssatzes
stiitzt sich auf die zehnjdhrigen Renditen von Bundesobli-
gationen und die fiir den gleichen Zeithorizont mit Hilfe
eines vektorautoregressiven (VAR) Modells geschitzten
Inflationserwartungen.



WECHSELKURSE

Hoherbewertung des Frankens im Dezember

Der Franken gewann in der ersten Monatshilfte Dezember
gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar an Wert. Noch
zu Beginn des Monats hatten die Kurse praktisch auf dem
gleichen Niveau wie zur Zeit der Lagebeurteilung im
September notiert.

Die zwischen Mitte September und Ende November regis-
trierten Kursbewegungen erwiesen sich als wenig dauer-
haft. Die Regierungskrise in Italien und die Zinssenkung
der EZB fiihrten im September bzw. November voriiber-
gehend zu einer Abschwéchung des Euros gegentiber dem
Franken. Der US-Dollar verlor zeitweise ebenfalls an
Boden. Griinde waren der Haushaltsstreit im ameri-
kanischen Kongress und die Entscheidung der Federal
Reserve, ihre Wertschriftenkaufe unverandert fort-
zufiihren.

Uber das ganze Jahr betrachtet bildet die Schwiche des
japanischen Yens nach wie vor die herausragende Bewe-
gung am Devisenmarkt. Der Frankenkurs des Yens notiert
zurzeit rund 20% tiefer als vor einem Jahr, im Dezember
2012.

Leicht straffere monetare Bedingungen

Die Hoherbewertung des Frankens fiithrt dazu, dass die
monetdren Bedingungen seit der Lagebeurteilung im Sep-
tember leicht straffer geworden sind. Der in Grafik 5.5
abgebildete Monetary Conditions Index (MCI) kombiniert
Veranderungen des 3M-Libors und des nominalen export-
gewichteten Aussenwerts des Frankens. Um der Unsicher-
heit iiber die relativen Wirkungen von Verdnderungen der
Zinssétze und des Wechselkurses Rechnung zu tragen,
weist die Grafik den MCI mit zwei verschiedenen Gewich-
tungen (3:1 und 5:1) aus. Der Index wird zum Zeitpunkt
der jeweils letzten Lagebeurteilung auf null gesetzt, so
dass ein positiver Wert des MCI eine Straffung der mone-
tdren Bedingungen signalisiert.

Realer Aussenwert des Frankens weiterhin hoch
Zwischen Juli und Oktober stieg der reale exportgewich-
tete Aussenwert des Frankens um 1,4% an. Trotz dieses
Anstiegs hat sich der Aussenwert des Frankens iiber das
Jahr hinweg gesehen jedoch nur wenig verandert (Gra-
fik 5.6). Er liegt weiterhin deutlich iiber dem langjdhrigen
Durchschnitt.
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AKTIENMARKT

Freundliche Stimmung am Aktienmarkt

Die Aktienkurse sind seit Mitte Oktober weltweit gestie-
gen, nachdem in den USA im Haushaltsstreit ein Kompro-
miss erzielt und die Schuldenobergrenze angehoben
wurde. Die jlingsten Quartalszahlen der grossen Aktien-
gesellschaften vermitteln den Eindruck, dass viele Unter-
nehmen ihre Kosten erfolgreich gesenkt haben. Sinkende
Inflationsraten in den grossen Industrielindern und die
sich daraus ndhrenden Erwartungen einer weiterhin expan-
siven Geldpolitik trugen ebenfalls zur freundlichen Stim-
mung bei.

SMI nahe Jahreshochst

Der Swiss Market Index (SMI) notiert zurzeit rund 17%
iiber dem Stand von Ende 2012. Er bewegt sich damit
nur wenige Prozent unter seinem im Mai erreichten
Jahreshochst. Parallel zum jiingsten Anstieg des SMI ver-
ringerte sich die Verunsicherung des Marktes. Die mit
Hilfe von Optionspreisen berechnete, auf 30 Tage erwar-
tete Volatilitdt des SMI liegt zurzeit auf niedrigem
Niveau (Grafik 5.7).
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Bankaktien unter Druck

Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung von vier wichtigen Teil-
indizes des Swiss Performance Index (SPI): Banken,
Gesundheitswesen, Industrie und Verbrauchsgiiter. Der
Index des Gesundheitssektors, der durch die grossen
Pharmaunternehmen dominiert wird, erzielte seit Anfang
Jahr die beste Performance. In den letzten Monaten verlor
der Bankenindex an Boden, was teilweise auf Diskus-
sionen iliber eine weitere Verschérfung der Vorschriften zu
den Eigenmittelanforderungen der beiden Grossbanken
zuriickzufiihren ist.

Grafik 5.8
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Stabile Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem Notenumlauf
und den Giroguthaben der inldndischen Banken bei der
SNB zusammensetzt, hat sich seit der Lagebeurteilung im
September kaum veréndert. Wie im letzten Bericht iiber
die Geldpolitik (Quartalsheft 3/2013) erldutert, war der im
Juni und Juli registrierte Anstieg darauf zuriickzufiithren,
dass die PostFinance AG die Banklizenz erhalten hatte.
Damit wurden die Giroguthaben der PostFinance bei der
SNB neu Teil der Notenbankgeldmenge. Ohne die Status-
dnderung der PostFinance wire die Notenbankgeldmenge
bereits seit September 2012 weitgehend unverdndert
geblieben. Im langfristigen Vergleich bewegt sich die
Notenbankgeldmenge weiterhin auf sehr hohem Niveau
(Grafik 5.9).

Abschwiachung des Geldmengenwachstums

Im Unterschied zu anderen Landern ist die Kreditvergabe
in der Schweiz in den letzten Jahren nicht ins Stocken
geraten. Die Transmission der expansiven Geldpolitik
durch den Bankensektor wurde durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise nicht unterbunden und blieb wirkungs-
voll. Bei tiefen Zinssidtzen stiegen die Geld- und Kredit-
aggregate kréftig an.

In der zweiten Jahreshilfte 2013 hat sich die Entwicklung
der Geldaggregate M1, M2 und M3 abgeflacht (Gra-

fik 5.10). Die Jahreswachstumsraten fielen von rund 10%
in der ersten Hélfte des Jahres auf unter 5%. Dieser Riick-
gang war teilweise auf den im Juni registrierten deutlichen
Anstieg der langfristigen Zinssétze zurlickzufithren. Wei-
ter spielten statistische Basiseffekte eine Rolle: Zwischen
Juni und September 2012 waren die Geldaggregate im
Zuge der Devisenmarktinterventionen der SNB stark
gestiegen.

Im November lag die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf,
Sichteinlagen, Transaktionskonti) um 4,7% tiber ihrem
Vorjahresstand. Die Geldmengen M2 (M1 plus Spar-
einlagen) und M3 (M2 plus Termineinlagen) stiegen im
gleichen Zeitraum um 4,3% bzw. 4,2% (Tabelle 5.1).
Diese Wachstumsraten beruhen auf korrigierten Zeitreihen
von M1, M2 und M3, die die PostFinance auch im Zeit-
raum vor der Erteilung der Banklizenz als Bank
behandeln.
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Robustes Wachstum der Hypothekarkredite

Die Bankkredite lagen im dritten Quartal 3,5% tiber dem
Vorjahresstand. Das Kreditwachstum blieb somit weit-
gehend unveréndert (Tabelle 5.1).

Die Hypothekarforderungen, die mehr als vier Fiinftel der
gesamten Bankkredite ausmachen, iibertrafen im dritten
Quartal ihr Vorjahresniveau um 4,5%. Trotz des leichten
Anstiegs der Hypothekarzinsen blieb das Zinsniveau im
historischen Vergleich sehr tief und stiitzte damit weiter-
hin das Hypothekenwachstum. Die Gliederung nach
Schuldnern zeigt, dass die Wachstumsraten der Hypothe-
karkredite an private Haushalte zuriickgegangen sind und
im Gegenzug die Wachstumsraten der Hypothekarkredite
an private Unternehmen zugelegt haben.

Tabelle 5.1

GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahrin %

Das Volumen der iibrigen Kredite weist seit Beginn der
Finanz- und Wirtschaftskrise einen flachen Trendverlauf
auf. Da sich die iibrigen Kredite gewo6hnlich sehr zyklisch
verhalten, steht die Entwicklung im Einklang mit einer
verhaltenen Wirtschaftsaktivitét. Die iibrigen Kredite
schrumpften im dritten Quartal um 1,8% gegeniiber dem
Vorjahr. Dieser Riickgang lésst sich auf die in Fremd-
wahrungen denominierten iibrigen Kredite zuriickfiihren.
Die in Grafik 5.11 abgebildeten in Franken denominierten
iibrigen Kredite tibertrafen im dritten Quartal ihr Vor-
jahresniveau leicht.

2012 2012 2013 2013

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

M1 (inkl. PostFinance) ' 11,8 11,2 11,5 11,0 6,6 5,5 5,2 4,7

M2 (inkl. PostFinance) ' 10,3 10,0 10,1 9,4 5,9 5.1 4,8 4,3

M3 (inkl. PostFinance) ' 9,6 10,5 10,2 9,3 5,9 5,2 4,6 4,2
Bankkredite total 2 3,9 4,0 3,8 3,5 3,5 3.1 3,0
Hypothekarforderungen 24 48 4,5 4,5 4,6 4,5 4,5 4,5
Haushalte 3 4 4,9 4,5 4,2 4,1 3,9 3.9 3,9
private Unternehmen 3.4 4,9 4,9 5,5 6,4 6,5 6,4 6,3
Ubrige Kredite 24 -0,1 1,6 0,4 -1,6 -1,8 -3,6 -4,1
gedeckt 24 3,0 7.9 5,1 2,2 -1,6 -4,8 -5,8
ungedeckt 2.4 -2,0 -2,3 -2,6 -3,9 -2,0 -2,8 -29

1 Die PostFinance erhieltam 26. Juni 2013 die Banklizenz. Die Wachstumsraten beruhen auf den riickwirkend fur die Zeit von Januar 2005 bis Mai 2013 berechneten
Geldmengenzahlen (siehe Statistisches Monatsheft, Tabelle B2a im Internet und die Erklarungen im Statistischen Monatsheft, August 2013, S. I11).

2 Monatsbilanzen
3 Kreditvolumenstatistik
4

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
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Steigendes Verhiltnis von Bankkrediten zum BIP Grafik 5.12

Das in den letzten Jahren registrierte kraftige Wachstum BANKKREDITE IM VERHALTNIS ZUM BIP

der Bankkredite widerspiegelt sich im Verhéltnis zwischen

Bankkrediten und nominalem BIP (Grafik 5.12). Nach 1,75

einer markanten Zunahme Ende der 1980er-Jahre blieb 170 7
dieses Verhiltnis bis Mitte 2008 weitgehend stabil. Seit ' /
Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise ist es erneut deut- 1,65 V4
lich gestiegen. Dieser Anstieg deutet darauf hin, dass das 1,60

Kreditgeschéft der Banken die Gesamtnachfrage gestiitzt 155 A [ N /

hat. Allerdings gehen vom starken Kreditwachstum auch ' VARV AL Wat

Risiken fiir die Finanzstabilitét aus. Ein {ibermissiges 1,50

Kreditwachstum bildete in der Vergangenheit oft den Aus- 1,45 /

gangspunkt fiir spdtere Schwierigkeiten im Bankensektor. 1 40 /

Antizyklischer Kapitalpuffer aktiviert 1,35

Der Bundesrat machte am 13. Februar 2013 auf Antrag der 90 95 00 05 10
SNB erstmals von der in der Eigenmittelverordnung — Bankkredite / nominales BIP

(ERV) vorgesehenen Moglichkeit Gebrauch, den antizyk-
lischen Kapitalpuffer zu aktivieren. Der antizyklische
Kapitalpuffer verpflichtet die Banken, fiir Hypotheken auf
inldndische Wohnimmobilien zusétzliches Kapital in Héhe
von 1% der entsprechenden risikogewichteten Positionen
zu halten. Der Kapitalpuffer ist ab dem 30. September
2013 zu halten und gilt zusétzlich zu den {ibrigen Kapi-
talanforderungen der Banken.

Quelle: SNB
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Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht der Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte fur
die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB
vom Dezember 2013

Viertes Quartal 2013

Die Delegierten der SNB stehen in regelmassigem Austausch
mit Unternehmen aus verschiedenen Bereichen der Wirtschaft.
Der Bericht stutzt sich auf die im Oktober und November 2013
gefuhrten Gesprache mit 239 Unternehmern und Managern
zur Lage und Entwicklung ihres Unternehmens sowie der Wirt-
schaft insgesamt. Die Auswahl der befragten Unternehmen
andert in jedem Quartal. Sie widerspiegelt die Branchen-
struktur der Schweizer Wirtschaft gemass Zusammensetzung
des Bruttoinlandprodukts (ohne Landwirtschaft und offentliche
Dienstleistungen).

Regionen Delegierte

Genf Jean-Marc Falter
Italienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Martin Wyss
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Jean-Pierre Jetzer
Waadt-Wallis Aline Chabloz
Zentralschweiz Walter Naf

YAV dlels Markus Zimmerli



ZUSAMMENFASSUNG

Die Schweizer Wirtschaft ist geméss dieser Umfrage im
vierten Quartal 2013 erneut robust gewachsen. Zudem
haben sich die Aussichten fiir den Geschiftsgang deutlich
aufgehellt.

Das Wachstum war nach Sektoren breit abgestiitzt. In der
verarbeitenden Industrie war die Dynamik jedoch nicht
mehr ganz so stark wie im Vorquartal. Stimulierend wirkte
sich die anhaltend giinstige Konjunkturlage im Inland aus.
Fiir die Exportindustrie waren die Haupttreiber die USA,
Asien und der Nahe Osten. Geringfiigig besser war die
Nachfrage aus Europa, vor allem aus Deutschland, aber
auch aus Grossbritannien. Aus Siideuropa blieb die Nach-
frage weitgehend aus. Der Mindestkurs gegeniiber dem
Euro wurde — als stabilisierender Faktor in der Geschifts-
planung — weiterhin begriisst.

Die Margen waren in der Industrie und im Dienstleis-
tungssektor noch immer tiefer als tiblich; in der Bau-
wirtschaft lagen sie dagegen im iiblichen Rahmen. Die
Nachfrage nach Arbeitskriften stagnierte gegeniiber dem
Vorquartal.

Die Aussichten hinsichtlich des realen Umsatzwachstums
in den kommenden Monaten sind in allen Sektoren deut-
lich optimistischer geworden. Zudem werden die Lager an
Fertigprodukten nun als angemessen eingeschétzt, nach-
dem ein ldngerer Trend zum Abbau eines leichten Uber-
hangs zu beobachten war. Die Firmen signalisieren, dass
sie geringfligig mehr Stellen schaffen wollen; dagegen
diirften die Investitionen stagnieren.

Etliche politische Vorstdsse in der Schweiz und die zuneh-
mende Regulierung konnten nach Einschitzung der Unter-
nehmen die kiinftigen Rahmenbedingungen beeintréch-
tigen. Demgegeniiber hat die Verunsicherung durch kon-
junkturelle und finanzielle Risiken in Europa weiter
abgenommen.

GESCHAFTSGANG

Industrie: anhaltender Aufwartstrend

In der verarbeitenden Industrie hat sich der Geschéftsgang
gegeniiber der letzten Unternehmensumfrage weiter ver-
bessert, sowohl im Vorquartals- als auch im Vorjahresver-
gleich. Allerdings nahmen die Umsitze nicht mehr derart
stark zu wie im Vorquartal.

Ein markant besserer Geschiftsgang zeigte sich in der
Maschinenindustrie, aber auch in der Branche Metall-
erzeugung und -bearbeitung. Hohere Umsétze als im Vor-
quartal ergaben sich auch bei Nahrungsmittelherstellern
und Textilverarbeitern. Etliche Branchen verzeichneten
einen flachen Geschiftsgang, nimlich Chemie, Kunst-
stoffe und Prézisionsinstrumente.

Die Inlandnachfrage hielt sich weiterhin auf hohem
Niveau. Aus Europa war die Nachfrage mit Ausnahme von
Deutschland und Grossbritannien eher verhalten. Stimu-
lierend wirkte die Nachfrage aus den USA, Asien und
Russland. Einige Branchen profitierten ebenfalls von der
starken Nachfrage aus dem Nahen Osten.

Bau: anhaltende Dynamik

Im Bausektor nahmen die realen Umsitze gegeniiber dem
Vorquartal zu. Gut 40% der befragten Unternehmen erziel-
ten saisonbereinigt hohere Umsitze im Vergleich zum
Vorquartal, wéhrend sie bei der Hélfte der Unternehmen
auf dem Vorquartalsstand verharrten.

Dynamisch entwickelte sich weiterhin das Ausbau-
gewerbe. Im Hochbau liess das Wachstum nach, wihrend
der Tiefbau einen eher flachen Verlauf der Umsatzent-
wicklung aufwies.

Dienstleistungen: moderates Wachstum

Im Dienstleistungssektor setzte sich das branchenméssig
breit abgestiitzte, moderate Wachstum fort. 45% der
befragten Unternehmen erzielten hohere Umsétze als im
Vorquartal, bei weiteren 40% der Unternehmen blieb das
Umsatzniveau unverdndert.

Einen verhéltnisméssig dynamischen Geschéftsgang wie-
sen Unternehmen folgender Branchen auf: Telecom,
Rechtsberatung, Reisebiiros sowie Gebdudebetreuungs-
dienste. Im Bankgeschéft und weiteren Finanzdienstleis-
tungen hat sich die Lage verbessert. Hierzu trug vor allem
der Volumenanstieg im Zinsdifferenzgeschéft bei. Ver-
schiedene Branchen — IT, Gastronomie, Werbung — spiiren
jedoch weiterhin die betrieblichen Sparanstrengungen des
Bankensektors.

Umsatzzunahmen waren auch im Gross- und Detailhandel
zu verzeichnen. Der Einkaufstourismus ins Ausland wurde
wenig angesprochen; in einzelnen Grenzregionen gibt es
Anzeichen, dass Inldnder wieder vermehrt im Inland ein-
kaufen und dass auch aus dem Ausland etwas haufiger in
der Schweiz eingekauft wird. Der zunehmende Anteil des
Online-Geschifts wurde von vielen Detailhdndlern thema-
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tisiert. Von einem eher flachen Geschéftsgang im Ver-
gleich mit der Vorperiode berichteten Unternehmen aus
der Immobilienbranche, Personalvermittler sowie Restau-
rants. Von geringeren Umsitzen als im Vorquartal berich-
teten etliche der befragten Autohindler.

In der Hotellerie insgesamt konnte der leicht verbesserte
Geschiftsgang des Vorquartals nicht gehalten werden. Das
Geschéft wurde von Branchenvertretern als sehr volatil
beschrieben. In den stark vom Tagestourismus abhidngigen
Ferienregionen in den Bergen wirkte sich das Wetter

eher negativ aus. Weiterhin lebhaft war die Nachfrage von
Inldndern und Reisegruppen aus Asien und dem arabi-
schen Raum. Zaghaft zugenommen haben auch die Fre-
quenzen europdischer Géste, besonders aus Grossbritan-
nien. Noch verhalten entwickelte sich der Seminar- und
Eventbereich.

Die Kreditvergabepolitik der Banken wurde von den
meisten Gesprachspartnern aller drei Sektoren nicht als
limitierend empfunden, doch berichteten einige von einer
leicht verstarkten Zuriickhaltung, besonders bei Betriebs-
krediten.

KAPAZITATSAUSLASTUNG

Zwischen den Sektoren und zwischen den Branchen blieb
die Auslastung recht heterogen.

In der verarbeitenden Industrie stuften die Unternehmen
ihre Auslastung insgesamt etwas tiefer als normal ein.
Eher hoher als normal war sie nach wie vor in der Pharma
und teilweise in der Chemie. Hingegen signalisierten
andere Branchen eine leichte Unterauslastung, nimlich
die Metall- und Kunststoffverarbeitung, Prézisionsinstru-
mente und die Maschinenindustrie.

Im Bausektor waren die technischen Kapazititen allge-
mein etwas hoher ausgelastet als fiir diese Jahreszeit
iiblich. Dies traf vor allem fiir Unternehmen des Ausbau-
gewerbes und des Hochbaus zu.

Im Dienstleistungssektor war die Infrastruktur — gemeint
sind hauptsdchlich Biiro- und Verkaufsflachen sowie
Transportkapazititen — insgesamt weiterhin normal aus-
gelastet. Eine eher hohe Auslastung zeigte sich bei Reise-
agenturen sowie bei Architektur- und Ingenieurbiiros.
Eher tief ausgelastet waren dagegen Hotels.

ARBEITSNACHFRAGE

Personalbedarf stabil

Die Arbeitsnachfrage ist im Quartalsvergleich praktisch
unverdndert geblieben. Personalpolitische Massnahmen
—wie etwa Kurzarbeit — wurden in Einzelféllen themati-
siert, vor allem bei exportorientierten Unternehmen, die
sich in einer Restrukturierungsphase befinden oder die auf
spezifische, konjunkturschwache Auslandmaérkte ausge-
richtet sind. Auf eine verdnderte Nachfrage wird in erster
Linie weiterhin mit dem Auf- und Abbau der Anzahl Tem-
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porérkréfte reagiert. Die Branchen schétzten die Ange-
messenheit ihres Personalbestandes weiterhin sehr unter-
schiedlich ein.

Die befragten Unternehmen in der verarbeitenden Indust-
rie schétzten ihren Personalbestand als ziemlich genau
dem Bedarf entsprechend ein. Als eher tief beurteilten
lediglich Hersteller elektrischer Ausriistungen ihren Per-
sonalbestand. Personell noch immer leicht tiberdotiert
war die Metall- und Maschinenindustrie.

Der Bausektor signalisierte insgesamt weiterhin etwas zu
tiefe Personalbestinde. Kadermitarbeiter und Spezialisten
blieben stark gesucht und bildeten fiir etliche Unterneh-
men den limitierenden Faktor.

Im Dienstleistungssektor entsprachen die Personal-
bestinde insgesamt dem Bedarf. Einen deutlich zu tiefen
Bestand signalisierten Architektur- und Ingenieurbiiros,
aber auch IT-Unternehmen. Die Unternehmen in diesen
Branchen werben einander die Fachkrifte gegenseitig ab.
Als personalmaéssig eher knapp dotiert bezeichneten sich
auch mehrere Vertreter des Grosshandels. Die iibrigen
Branchen im Dienstleistungssektor wiesen angemessene
Personalbestinde auf.

Anhaltend hohe Zahl von Stellenbewerbungen

Wie bereits im Vorquartal erachteten die befragten Unter-
nehmen die Personalgewinnung insgesamt als etwa gleich
schwierig und zeitaufwéndig wie sonst. Viele Branchen-
vertreter erwahnten weiterhin die hohe Anzahl eintreffen-
der Spontanbewerbungen, namentlich aus Stideuropa.
Festgestellt wurde auch, dass in einzelnen Berufsgattun-
gen die Rekrutierung aus Deutschland schwieriger gewor-
den ist, weil das Angebot und die Attraktivitat dortiger
Stellen zugenommen haben.

PREISE, MARGEN UND ERTRAGSLAGE

Margen weiterhin leicht tiefer als sonst

Die Margen wurden insgesamt noch als leicht tiefer als
tiblich eingeschitzt. 40% der befragten Unternechmen
kamen zu dieser Einstufung.

In der verarbeitenden Industrie blieben die Gewinnmargen
besonders in der Metall- und Maschinenindustrie, aber
auch in holzverarbeitenden Betrieben und bei Druckereien
schwicher als sonst. Verhéltnisméssig gut war die Mar-
genlage dagegen in der Pharma sowie bei Nahrungsmittel-
herstellern. Fiir die kommenden Monate erwarten die
Unternehmen aus der Industrie sowohl stabile Einkaufs-
als auch Verkaufspreise.

Im Bausektor wiesen die befragten Unternehmen des Aus-
baugewerbes Margen auf, die hoher als tiblich waren,
wihrend sie im Tiefbau wiederum tiefer als tiblich waren.
Im Hochbau wurde die Situation als normal bezeichnet.
Fiir die kommenden Monate werden kaum verénderte Ein-
kaufspreise fiir Baurohmaterialien erwartet, bei ebenfalls
stabilen Baupreisen.



Im Dienstleistungssektor sahen sich die meisten Branchen
weiterhin mit eher tiefen Margen konfrontiert. Besonders
ungiinstig priasentierte sich die Situation im Autogewerbe.
Bei den Banken ergaben sich tiefere Margen als tiblich.
Bankenvertreter erwéhnten — nebst der anhaltenden Tief-
zinsphase — hédufig auch die Kosten der Regulierungs-
umsetzungen als Grund. Auch in der IT-Branche wurden
die Margen als tiefer als iiblich eingeschétzt. Dies ist
einerseits die Folge eines geringeren Auftragsvolumens,
anderseits von Preiskonzessionen. Weiterhin als normal
wurde die Margenlage im Detailhandel, aber auch im
Transportgewerbe charakterisiert.

Wo die Margen verbessert werden konnten, wird dies am
hiufigsten auf eine Optimierung des Produktemixes, eine
verstdrkte Ausrichtung auf die Dienstleistungserbringung
und auf Kosteneinsparungen im Produktionsprozess
zuriickgefiihrt. Ofter als bisher sind zudem Preiserhdhun-
gen moglich, im Ausland wie im Inland. Unternehmen aus
allen drei Sektoren der Wirtschaft schitzen weiterhin die
Wechselkursstabilitdt zum Euro, sei es fiir die Fakturie-
rung, die Budgetierung oder in Preisverhandlungen.

AUSSICHTEN

Verstarkte Zuversicht

Die Zuversicht der Unternehmer hinsichtlich des
Geschiftsgangs in den kommenden Monaten hat seit der
letzten Umfrage weiter zugenommen. In allen drei Sekto-
ren und praktisch allen Branchen gehen die Unternehmen
insgesamt von steigenden Umsétzen in den kommenden
sechs Monaten aus. Dazu tragt vor allem das giinstigere
Konjunkturumfeld in Europa bei. Auch die Beschifti-
gungsplédne sehen im genannten Zeitraum einen leicht
hoheren Personalbestand vor, und etliche Unternehmen
planen Lohnerhéhungen in der Gréssenordnung von
einem Prozent.

Die Thematik der Schuldenkrise ist weiter in den Hinter-
grund geriickt. Hingegen bleiben die zahlreichen poli-
tischen Vorstdsse im Inland und die zunehmende Regulie-
rungsdichte eine Hauptsorge unserer Gespréichspartner.
In der Genferseeregion wird die Zukunft multinationaler
Unternehmen in der Schweiz hiufig thematisiert.

Trotz glinstiger Aussichten fiir den Geschéftsgang bleiben
die Investitionsplédne der Unternehmen aller drei Sektoren
fiir die kommenden zwdlf Monate verhalten: Nur ein
geringfligiges Wachstum dieser Ausgaben zeichnet sich
ab. Marginal weniger restriktiv als bis anhin sind die
Investitionsvorhaben des Dienstleistungssektors.
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Dank

Die Nationalbank dankt den rund 900 Unternehmen, die den Delegierten flr regionale Wirtschaftskontakte im
Verlauf des Jahres 2013 flir Gesprache zur Verfugung gestanden haben. Damit haben sie einen wesentlichen
Beitrag zur Beurteilung der Wirtschaftsentwicklung geleistet. Die nachfolgend aufgefihrten Unternehmen waren

mit einer Veroffentlichung ihrer Namen einverstanden:

A

A.Schneider S.A. A. Tschumperlin AG. AargauHotels.ch.
Aargauische Kantonalbank. Abacus Research AG. ABB
Schweiz AG. Abbé SA. Abnox AG. Accor Gestion Hote-
liere & Services SA. Acer Europe SA. ACO Passavant AG.
acrevis Bank AG. Adecco Human Resources AG. adidas
sport gmbh. Adimmo AG. Aduno SA. Aepli Metall-

bau AG. Aeschlimann AG, Décolletages. AFG Arbonia-
Forster-Holding AG. AG Cilander. Agathon AG. Agie
Charmilles SA. Agroval SA. Air-Glaciers SA. Albergo
Pestalozzi Lugano. Aldo Lepori SA Impresa Costruzioni.
Alfred Muller SA. All Consulting AG. Allianz Suisse.
Allpack Group. Allreal Holding AG. Alpex Pharma SA.
Alsco Swiss. Alstom Thermal Power. Alwys Holding AG.
amag. Amaudruz SA. Amriville Einkaufszentrum. Angela
Bruderer AG. Anliker AG. Anthamatten meubles SA.

API SA. Appenzeller Kantonalbank. Aproz Sources Miné-
rales SA. Aptar Mezzovico SA. Aquabasilea AG.

Arbosa SA. Argor-Heraeus SA. Armando Dado Editore.
Arthur Weber AG. Artisa Immobiliare SA. ASS AG. Atelier
d'architecture Brodbeck-Roulet SA. Audemars Piguet.
Auto AG Group. Auto Marti AG. auto-schweiz. Avaloq.
Avireal SA, Suisse Romande. Avis Budget Auto-
vermietung AG. Axa Winterthur. Axpo Holding AG.

B

B. Braun Medical AG. B. Heer AG Verpackungen.
Bachmann Forming AG. Backerei-Konditorei Hug AG.
Bad Schinznach AG. Baechler Teinturiers SA. Baldegger
Automobile AG. Balmer-Etienne AG. Baltensperger AG
Hochbau Tiefbau Holzbau. BAMAG. Banca Coop. Banca
del Sempione. Banca Migros. Banca Popolare di Sondrio
(Suisse). Bangerter Microtechnik AG. Bank BSU. Bank
EEK AG. Bank Julius Bar & Co AG. Bank Linth LLB AG.
Bank Sarasin & Co. Ltd. Bank Sparhafen Zurich AG.
Banque Bonhote & Cie SA. Banque Cantonale de Fribourg.
Banque Cantonale de Geneve. Banque Cantonale

du Jura. Banque Cantonale du Valais. Banque Cantonale
Neuchateloise. Banque Cantonale Vaudoise. Basel
Tourismus. Basellandschaftliche Kantonalbank. BASF.
Basler Kantonalbank. Batiplus SA. Baugeschaft Bar-
locher AG. Baumann Federn AG. Baume & Mercier SA.
Bayer Consumer Care AG. BB Gebaudereinigung AG.
BDO AG. BE Netz AG. Beck Glatz Confiseur AG.
Beckman Coulter Eurocenter SA. Beldona. Belimo
Holding AG. Belimport SA. Belotti Moda Sport SA.
Belotti Ottica & Udito. Belvédere Hotels, Scuol.

Berest AG. Bergbahnen Destination Gstaad AG.
Bernerland Bank AG. Bertholet + Mathis SA.
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Bertschi AG. Best Western Hotel Bristol und Baren,
Bern. Best Western Plus Hotel Mirabeau, Lausanne.

BG Ingénieurs Conseils SA. Bianchi & Co SA. Bici Enter-
tainment SA. Biketec AG. Birchmeier Spruhtechnik AG.
Birreria San Gottardo SA. Bischoff Textil AG. Bischofszell
Nahrungsmittel AG. BJ-Office SA. BlackRock Asset
Management Schweiz AG. Blanchisserie du Léman SA.
Blaser AG Malters. Blaser Café AG. BMW (Schweiz) AG.
Bobst SA. Boccard Parcs et Jardins SA. Bodenseekase
Schweiz. Bolle & Cie SA. Born Informatik AG. Boschung
Holding AG. Bossard Holding AG. Bossart + Partner AG
Oberflachentechnik. Boulangerie Industrielle Bisa SA.
Boulangerie-Patisserie Wolfisberg SA. BR Bauhandel AG.
Brack Electronics AG. Brainforce AG. Bravofly SA.

Brico SA. Briner AG. Bringhen SA. Brossi AG. Brunner AG
Druck und Medien. Brunschwig Holding SA. BSG Unter-
nehmensberatung St. Gallen. Bucherer AG. Bugnet
Saprochi SA. Buhler AG. Bunge SA. Burckhardt und
Partner AG. Burkhalter Holding AG. Blro Keller AG.
BWB-Holding AG.

(o]

C.Messerli SA. C.Vanoli AG. CABB AG. Camille Bauer AG.
Candrian Catering AG. Canon (Schweiz) AG. Canonica SA.
Caprez Ingenieure AG. Caran d'Ache SA. Carasso-
Bossert SA. Caratti Costruzioni SA. Cargill International SA.
Casar Bay AG. Caseificio dimostrativo del Gottardo SA.
Ceramaret SA. Ceresio Vini Sagl. cerutti et cie sa. Chalet-
bau Matti Holding AG. Chevrolet Store SA. Chocolat
Alprose SA. Chocolats Camille Bloch SA. Cinérive SA.
Ciolina AG. CKW AG. Clientis EB Entlebucher Bank.

Clio SA. CLS Communication AG. Colas Suisse Holding.
Collano Adhesives AG. Confiserie Sprungli AG. Confiseur
Laderach AG. ConProBio. Consitex SA. Convisa AG.
Coop. Corti Gruppe. Cosmo International Fragrances SA.
Cosmotec SA. Coutts & Co AG. CP Pump Systems. CPA
Group SA. Création Baumann AG. Crédit Agricole SA.
Credit Suisse AG. Creditreform Egeli St. Gallen AG.
cronoparty & services sagl. Cross Research SA. CSD
Ingénieurs SA. CSEM SA. CSL Behring AG. CTA AG,
Klima-Kalte-Warme.

D

Daniel Jenny & Co. Dasis AG. Datasport AG. De Martin AG.
Debrunner Acifer, Nordwestschweiz. Delco Mobili SA.
Dell SA. Dénériaz SA. Designer Outlet Landquart.
Devillard SA. DGS Druckguss Systeme AG. Dieci AG.
Disch AG. DIWISA Distillerie Willisau SA. Dixi Polytool SA.
DMB SA. Docteur Paul et Karin Herzog SA. Domaco



Dr. med. Aufdermaur AG. domenig immobilien ag.

Dorig & Brandl AG. d'Orlando SA. Dosenbach-Ochsner AG.
Dr. Rothlisberger AG. Dumont & Dupraz SA. Dupasquier
& Cie SA. Duplirex Papeterie SA. Durrer Spezialmaschi-
nen AG. Duvoisin-Groux SA.

E

E.J.Gmur AG. E.Koller SA. e.e.com elektroanlagen ag.
EAO Group. easyJet Switzerland SA. Eclair Vuilleumier SA.
Ecoplan AG. Edilcentro Wullschleger SA. Edy Toscano AG,
Chur. Elca Informatique SA. Elektro-Material AG.
Emanuele Centonze SA. Emch + Berger AG Bern.
emmental versicherung. Emmi Schweiz AG. energie-
blro ag. Enics Schweiz AG. Enzler Hygiene AG.

Ernest Gabella SA. Ernst & Young AG. Ernst Basler +
Partner AG. Ernst Marti AG. Eskenazi SA. Espace Real
Estate AG. Esplanade Hotel Resort & Spa. ESPROS
Photonics AG. Etavis TSA SA. EuroAirport Basel,
Mulhouse, Freiburg. ExcellGene SA. Expo Centre SA.

F

F. Bernasconi et Cie SA. F. Murpf AG, Transporte und
Logistik. Fabbri SA. Faserplast AG. Fassbind Hbtels SA.
Fastlog AG. Fattorini Autotrasporti. Felco SA. Felix
Transport AG. Feller AG. fenaco Genossenschaft. Fenster
Keller AG. Ferriere Cattaneo SA. Fidexis SA. Fiduciaire
Michel Favre SA et sociétés affiliées. Finnova AG. Fischer
Precise Group AG. Fleischmann Immobilien AG. Fleuriot
Fleurs SA. Flughafen Zurich AG. Fnac (Suisse) SA
Succursale de Lausanne. Fogal AG. Fondation Papiliorama.
Fontana Print SA. Forever Laser Institut SA. Fossil Group
Europe GmbH. Four Seasons Hdbtel des Bergues. Fr.
Sauter AG. Fraisa SA. Franz Dahler AG. freicom ag. Frey +
Cie Tech Invest22 Holding AG. Fritz Landolt AG. Fritz
Meyer Holding AG. FTI Touristik AG. futura Ristoranti.

G

G. Bianchi AG. Gabriel Transport AG. GaleniCare
Management AG. Galland & Cie SA. Galli Hoch- und
Tiefbau AG. Galli Sicurezza SA. Galliker Transport AG.
Gallo AG. GALVASWISS AG. Gamma Catering AG.
gammaRenax AG, Facility Services. Garage Schmid
Reinach. Garaio AG. Garbani AG. Gastrag. Gautschi AG.
Gebr. Amberg Bauunternehmung AG. Gebr. Brun AG
Bauunternehmung. Gebruder Kuoni Transport AG.
Gebruder Weiss AG. Geissbuhler & Co. AG. Geisseler
Cargo Logistik AG. Geistlich Pharma AG. GEMU GmbH.
Genecand Traiteur SA. Genedata AG. Generali Allgemeine
Versicherungen AG. Genossenschaft Olma Messen

St. Gallen. Georges Dentan SA. Gewerbe-Treuhand AG.
Gfeller + Partner AG. Gfeller Elektro AG. GfK Switzer-
land AG. Giuseppe Vanini AG. Glaroform AG. Globetrotter
Travel Service AG. Gotec SA. Grand Casino Kursaal

Bern AG. Grand Hotel Kempinski. Grand Hotel Regina-
Grindelwald AG. Granella Gruppe. Graniti Maurino SA.
Graphax AG. Grellor SA. Group8 Sarl. Groupe DSR.
Groupe H. Groupe MK. Grunenfelder SA. Gruner AG.
Gruppo Sicurezza SA. Guy Gaudard SA.

H

H + R Gastro AG. Habasit AG. Habib Bank AG Zurich.
HakaGerodur AG. Hapimag AG. Harisport Adelboden.
HASTAG St. Gallen Bau AG. Haufe-umantis AG. Helbling
Holding AG. Helsana Versicherungen AG. Helvetia
Versicherungen. Henkel & Cie. AG. Hermann Buhler AG.
Herzog Bau und Holzbau AG. Herzog-Elmiger AG.
Hidrostal AG. Hilton International Switzerland GmbH.
Hirn Automobile. Homburger AG. Homedia SA.
Honegger AG. Hotel Bad Horn, Horn. Hotel Bernensis AG,
Interlaken. Hotel Cadro Panoramica. Hotel Castell, Zuoz.
Hotel Continental-Park Luzern. Hbétel d"Angleterre,
Genéve. Hotel Einstein, St. Gallen. Hotel Ermitage-Golf,
Schonried und Hotel Beatus, Merligen. Hotel Hof,
Weissbad. Hotel Internazionale Bellinzona. Hotel La
Margna, St. Moritz. Hotel Lido Seegarten. Hotel Lugano
Dante Center SA. Hotel Montana AG. Hotel Rosatsch,
Pontresina. Hotel Schweizerhof Luzern. Hotel Schweizerhof,
Lenzerheide. Hotel Seedamm Plaza. Hotel Simmenhof,
Lenk im Simmental. Hotel Villa Orselina. Hotel \Wald-
statterhof Luzern. Hotelbusiness Zug AG. Hotelplan
Suisse (MTCH AG), Regione Ticino. Hugo Boss Ticino SA.
HUKA-Baupool. Hungerbuhler & Partner. Hunkeler
Gastro AG. Hunziker Partner AG, Technik im Gebaude.
hydroplant. Hypotheken Servicing Schweiz AG.

|

Iba AG. IBC Insurance Broking and Consulting SA. IBM
Switzerland Ltd. IBSA Institut Biochimique SA. IKEA AG.
IM Maggia Engineering SA. Imbach & Cie. AG. Implenia
Schweiz AG. Importexa SA. Infomaniak Network SA.
Ing. Marco Taddei SA. Ingram Micro GmbH. Inkasso
King AG. Interdelta SA. InterMune. Interprox SA.

Iseli & Co. AG. Iseppi Frutta SA. ISS Facility Services SA.
[tecor Suisse SA. ITS SA.

J
J.Kowner AG. J. Windlin AG. Jacquet SA. Jakob Muller
Holding AG. Jan Autos SA. Jansen AG. Jaquet Technology
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Group. Jean Cron AG. Jean Singer et Cie SA. Jetivia SA.
JetSolutions SA. John Lay Solutions AG. Jordan
Moquette SA. Jorg Lienert AG Selektion von Fach- und
Fuhrungskraften. Josef Meyer Stahl und Metall AG.
Jowissa Uhren AG. Juice Plus. Jungfraubahnen. Jura
Elektroapparate AG.

K

K. Dysli AG. Kabelwerke Brugg AG Holding. Kalkfabrik
Netstal AG. Kambly SA. Kappeli Strassen- und Tief-
bau AG. Karl Dahler Reisen und Transporte GmbH.
Karl Schuler AG. Katadyn Holding AG. Kelly Services
(Suisse) SA. Kifa AG. KKL Luzern Management AG.
Klarer Fenster AG. Koala.ch. Koenig Feinstahl AG. Kolb
Group. Komax Holding AG. Kongress und Kursaal
Bern AG. KPMG Schweiz. Kromer Print AG. Kronospan
Schweiz AG. Kudelski SA. KUK Electronic AG.
Kunsthaus Zurich. Kunzle Fiduciaire et Gérance SA.
KlnzlerBachmann AG. Kuoni Viaggi SA. Kurmann
Partners AG.

L

La Gestion Electronique SA. Lamprecht Transport AG.
Lantal Textiles AG. Laubscher Prazision AG. Laurent
Membrez SA. Le Plaza Basel-Stadt AG. LEM (Switzer-
land) SA. Lenz & Staehelin. Lenzlinger Sohne AG. Leo
Burnett Schweiz AG. Leonteq. Les Bains de Lavey SA.
Les Véritables Biscuits du Terroir SA. LGT Bank
(Schweiz) AG. Liebherr Machines Bulle SA. LINK Institut.
Linnea SA. Loeb Holding AG. Lombard Network.
Lombardi SA Ingegneri Consulenti. Longhi SA. Loomis
Schweiz SA. Lotti Impianti SA. Louis Lang SA. Luchinger
+ Schmid AG. Luxury Goods International (L.G.l.) SA.
Luzerner Kantonalbank. Lyreco Switzerland AG.

M

Macchimport SA. Maerki Baumann & Co. AG Privatbank.
Magazine zum Globus AG. Magnolia International Ltd.
Mancini & Marti SA. Manor Gruppe. Manotel SA.

Manufactures d'outils Dumont SA. Maréchaux Holding AG.

Marelcom AG. Mathys AG Bettlach. Mathys SA. Matisa
Matériel Industriel SA. Max Felchlin AG. McDonald's
Suisse Restaurants Sarl. MCL Medizinische Labora-
torien AG. Mediaxis AG. Mercuri Urval. Mercuria Energy
Trading SA. Mérinat SA. Merlini & Ferrari SA. Messe
Luzern AG. Metallizzazione SA. Metaltex SA. Metron AG.
Microsoft Schweiz GmbH. Migros. Milupa SA. Mitloedi
Textildruck AG. Mobel Egger AG. Mobel Hubacher AG.
Mobel Lehmann AG. Mdbel-Marki Handels AG. Mobility
Genossenschaft. Mobimo Management AG. Model
Emballages SA. Monte Tamaro SA. Mordasini Maler
Gipser AG. Moresi.com SA. Morosoli SA. Motomix SA.
Movenpick Hotel & Resorts. MST Systemtechnik AG.
Mubea Fabbrica Molle SA. Muesmatt AG Fenster und
Schreinerei. Muller Handels AG. Muller Martini
Marketing AG. Muller Reformhaus Vital Shop AG.
Muttoni SA. MVC & Partners.
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N

Naef Immobilier SA. Nahrin AG. Nater AG Nutzfahr-
zeuge. Nationale Suisse. Natur- und Tierpark Goldau.
Neo Advertising SA. Nestlé Suisse SA. Netcetera.
Netimmo SA et Eder SA. Neuweiler AG. New
Reinsurance Company Ltd. New Rock SA. New Work
Human Resources SA. Nidwaldner Kantonalbank.
Nikon AG. Nocasa Baumanagement AG. Nordmann
Fribourg Holding SA. Notenstein Privatbank AG.
Novametal SA. Novartis AG. Novelis Switzerland SA.
NOVO Business Consultants AG. Novoplast AG.

NRS Printing Solutions AG. NUssli International AG.

(o]

OBC Suisse AG. Obwaldner Kantonalbank. Officine
Ghidoni SA. OK Job SA. OLZ & Partners. OM Pharma SA.
Onet (Suisse) SA. Ostschweiz Druck AG. Otto Fischer.
Otto Scerri SA.

P
Paci S.A. Pamasol Willi Mader AG. Papival SA. Park Hyatt
Zurich. Park Weggis AG. Parmigiani Fleurier SA. Paul
Leimgruber AG. Pedrazzini Costruzioni SA. Pentagram SA.
Perreten & Milleret SA. Pfizer AG. Piaget SA. Pierhor SA.
Pietro Calderari SA. Piguet Galland & Cie SA. Pilatus-
Bahnen AG. Pilet & Renaud SA. Pini Swiss Engineers SA.
Pirelli Tyre (Suisse) SA. Planzer AG. PMS parking
management services SA. Polior SA. Poretti SA. Port-franc
et Entrepdts de Lausanne-Chavornay SA. Posse
Peinture SA. PQH Holding SA. Prantl Bauplaner AG.
Premec SA. Profilpress AG. Pronto Reinigung AG.
Prosegur SA. PSP Swiss Property. PVA AG. PX Group S.A.
Python Securité Sarl.

Q
Qualipet AG.

R

R.Audemars SA. R. Buhler AG. R. Nussbaum AG.
Raiffeisenbanken. Ramseier Holding AG. Rapelli SA.
Rapp AG. Regazzi Holding SA. Regiobank Mannedorf.
Regiobank Solothurn AG. Reitzel (Suisse) SA. Reka
Schweizer Reisekasse. Renggli AG. Resilux Schweiz AG.
Restaurant Florida AG Studen. Rezzonico Editore.

Ricola AG. Rigi Bahnen AG. Rigot & Rieben Engineering SA.
riposa AG. Riri SA. Ristoranti Fred Feldpausch SA.
Roche. RohnerChem. Roland Berger Strategy Consultants.
Rolf Gerber AG. Romantik Hotel Sternen, Kriegstetten.
Roth Geruste AG. Rothlisberger Schreinerei AG. Ruck-
stuhl AG. Ruckstuhlgaragen. Ruesch-Druck AG.

S

SA di Gestione Shopping Center Morbio Inferiore.

SA Roga. SA Vini Bée. SABAG Holding AG. Sage
Schweiz AG. Salvioni Lugano SA. Sametec SA. Sandro
Vanini SA. Sanitas Krankenversicherung. Sanitas
Troesch AG. Santis-Schwebebahn AG. SAP
(Schweiz) AG. Savoy SA. SB Saanen Bank AG. Schaer
Pharma. Schaub Maler AG. Schaublin SA. Schenker
Storen AG. Schild AG. Schilthornbahn AG. Schindler



Elettronica SA. Schlumpf AG. Schmiedewerk Stooss AG.
Schoni Transport AG. Schoop + Co. AG. Schubiger AG
Bauingenieure. Schurter AG. Schwarz Stahl AG.
Schweizerische Bodensee-Schifffahrtsgesellschaft AG.
Schweizer Rheinsalinen AG. Schweizerische Schifffahrts-
gesellschaft Untersee und Rhein AG. Schweizerischer
Baumeisterverband. Schwyzer Kantonalbank. SCS
Supercomputing Systems AG. Sécheron SA. Securitas
Gruppe Schweiz. Sefar Gruppe. Seilfabrik Ullmann AG.
Seitz Valve Technology. Semadeni AG. Senn Transport AG.
Sensirion AG. SEV Société des Entrepots Vevey SA. SHA
Seminar Hotel AG. SI Group. Sicli Matériel-Incendie SA.
Sieber Transport AG. Siegfried Holding AG. Sigma-
Aldrich International GmbH. Sihldruck AG. SIR Service
d’'Intervention Rapide SA. SL&C SA. Smurfit Kappa
Swisswell AG. Société anonyme du Grand Hoétel de la
Paix. Société Beau-Site SA. Société Fiduciaire
d'Expertise et de Révision SA (SFER). Société Générale
Private Banking (Suisse) SA. Sofies SA. Sola Switzer-
land AG. Solvias AG. Sonova Holding AG. Sorell Hotel
Aarauerhof. Sorrel Holding SA. Spaccio Ittico SA.
sparkasse schwyz ag. SPG Holding SA. spirella s.a.
Spirig Pharma AG. SRO-Kundig SA. Stamm AG. Starrag
Group Holding AG. Stettler Sapphire AG. Stockli Swiss
Sports AG. Stoppani AG. Strabag AG. Straumann-

Hipp AG. Streuli Bau AG. Studi Associati SA. Stutz AG
St. Gallen. Sulzer AG. Sunrise Communications AG.
Surer Kipper Transport AG. Sutter AG, Backerei. SV
(Schweiz) AG. Swatch Group SA. Swissclinical SA.
SwisslLens SA. Swissotel Métropole Genéve.
Swissquote Bank SA. Switcher SA. Symporg SA.
Synaxis AG Zurich. Syngenta AG. Synthese SA.

T

TAG Aviation SA. Tag Heuer. Tally Weijl. Tamedia Publi-
cations romandes. Tarchini Group. Tavernier Tschanz
Avocats. TBS, La Buona Stampa SA. Tech Data (Schweiz)
GmbH. Tech Insta SA. Téléverbier SA. Tenconi SA. terra
vermessungen ag. Thalia SA. Thalmann Logistik AG.
Thermoplan AG. Thurgau Travel AG. Thurgauer Kantonal-
bank. ThyssenKrupp Presta AG. Tillotts Pharma AG.
Tinext SA. Toggenburger Unternehmungen. Tourisme
pour Tous MTCH SA. Tozzo AG BL. Tradall SA. Trapo
Kiang AG. Traxler AG Strickwarenfabrik. Treier AG.
Trichema AG. Trivadis AG. Trumpf Grusch AG. Trumpf
Maschinen AG. TSM Compagnie d"Assurances.

Tubofer SA. Tuchschmid AG.

U

UBS AG. UCB Farchim SA. UEFA. Ugo Bassi SA. Ultra
Brag AG. Union AG. Union Bancaire Privée, UBP SA.
Unirisc SA. Unitechnologies AG. upc cablecom GmbH.
Urner Kantonalbank.

Vv

Valiant Bank. Varioprint AG. Vaucher Sport Specialist AG.
Vaudoise Assurances Holding SA. Vebego Services AG.
Vennerhus Weine AG. Veriset Kichen AG. Verkehrshaus
der Schweiz. Viaggi Mantegazzi SA. Vicario Consulting SA.
Victor & Armand Zwissig SA. Victoria Coiffure SA.

Victoria-Jungfrau Grand Hotel & Spa, Interlaken.
Vifor SA. Vinci Energies Schweiz AG. Visilab SA.
Volg Gruppe. vonRoll casting Gruppe. VTX Telecom SA.
VZ Holding AG.

w

W. Gassmann AG. Wagner AG. Wago Contact AG.
Walser AG. Wander AG. Wasserwerke Zug AG. Weg-
muller Attikon. Weisbrod-Zurrer AG. Weiss+Appetito AG.
Westiform AG. Wild & Kapfer AG. Willemin-Macodel SA.
wincasa AG. Wirz Gruppe. Wisekey SA. WMC IT
Solutions AG. wohnbedarf wb ag. Wolfensberger AG.
Woodpecker Holding AG. Wurth AG. WWF Schweiz.
Wyss Holding AG. Wyss Reisen AG. Wyss Samen und
Pflanzen AG.

Y
Yendi Swiss Retail SA.

z

Zambon Svizzera SA. Zehnder Print AG. ZFV-Unter-
nehmungen. Ziegler AG Bauunternehmung. Ziegler
Papier AG. Zingg Transporte AG. zoller & partner
Immobilien-Management AG. Zuger Frischkase AG.
Zuger Kantonalbank. Zind Systemtechnik AG. Zurcher
Kantonalbank. Zurich Tourismus. Zurich Versicherungs-
gesellschaft AG.

4
4B Holding AG.
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Geld- und wahrungs-
politische Chronik

Die Chronik umfasst die jungste Vergangenheit.

Fur weiter zuruckliegende Ereignisse siehe
SNB-Medienmitteilungen und SNB-Geschaftsbericht
auf www.snb.ch



An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 12. Dezember bekriftigt die
SNB, dass sie unverdndert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro festhélt.
Die SNB steht weiterhin bereit, den Mindestkurs wenn nétig durch den Kauf
von Devisen in unbeschriankter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf weitere
Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt unverandert
bei 0%—-0,25%. Aus Sicht der SNB ist der Franken nach wie vor hoch bewertet.
Bei einem 3M-Libor nahe null bleibt der Mindestkurs das angemessene Instru-
ment, um eine unerwiinschte Verschiarfung der monetiaren Rahmenbedingun-
gen zu verhindern, falls der Aufwertungsdruck auf den Franken wieder zuneh-
men sollte.

Am 31. Oktober iiberfiihrt die SNB zusammen mit der Bank of Canada, der
Bank of England, der Bank of Japan, der Européischen Zentralbank und dem
Federal Reserve System ihre befristeten Swapabkommen in unbefristete
Abkommen. Die Abkommen erlauben es der SNB, den betreffenden Zentral-
banken bei Bedarf Schweizer Franken und den Schweizer Banken bei Bedarf
Liquiditét in den betreffenden Fremdwiahrungen zur Verfiigung zu stellen. Die
SNB beabsichtigt, dem Markt bis auf Weiteres US-Dollar-Liquiditét mittels
Repogeschéften mit Laufzeiten von einer Woche und drei Monaten anzubieten.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 19. September bekréftigt die
SNB, dass sie unverdndert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro festhélt.
Die SNB steht weiterhin bereit, den Mindestkurs wenn nétig durch den Kauf
von Devisen in unbeschriankter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf weitere
Massnahmen zu ergreifen. Aus Sicht der SNB ist der Franken nach wie vor
hoch bewertet. Der Mindestkurs verhindert eine unerwiinschte Verschérfung
der monetidren Rahmenbedingungen, falls der Aufwertungsdruck auf den
Franken wieder zunehmen sollte. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt
unverdndert bei 0%—0,25%.

An der vierteljadhrlichen Lagebeurteilung vom 20. Juni bekréftigt die SNB, dass
sie unverdandert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro festhélt. Aus Sicht
der SNB ist der Franken nach wie vor hoch bewertet. Der Mindestkurs bleibt
wichtig, um bei einem plotzlichen Aufwertungsdruck auf den Franken eine
unerwiinschte Verschiarfung der monetéren Rahmenbedingungen zu vermeiden.
Die SNB steht weiterhin bereit, den Mindestkurs wenn nétig durch den Kauf
von Devisen in unbeschriankter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf weitere
Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt unverandert
bei 0%—-0,25%.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 14. Mérz bekriftigt die SNB,
dass sie den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro weiterhin mit aller Kraft
durchsetzen und zu diesem Zweck wenn nétig Devisen in unbeschriankter Hohe
kaufen wird. Der Mindestkurs ist ein wichtiges Instrument, um eine uner-
wiinschte Verscharfung der geldpolitischen Rahmenbedingungen zu vermei-
den. Der Franken ist nach wie vor hoch bewertet. Das Zielband fiir den
3M-Libor bleibt bei 0%—0,25%. Die SNB steht bereit, jederzeit weitere Mass-
nahmen zu ergreifen.

Am 13. Februar setzt der Bundesrat auf Antrag der SNB den antizyklischen
Kapitalpuffer in Kraft. Er reagiert damit auf die wachsenden Ungleichgewichte
am Hypothekar- und Immobilienmarkt. Der antizyklische Kapitalpuffer betrdgt
1% der risikogewichteten Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohnlie-
genschaften in der Schweiz. Er ist von den betroffenen Banken ab dem 30. Sep-
tember 2013 zu halten.
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0.4.), bedarf deren urheberrechtliche Nutzung (Vervielfaltigung,
Nutzung via Internet etc.) zu nicht kommerziellen Zwecken einer
Quellenangabe. Die urheberrechtliche Nutzung zu kommerziellen
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gestattet.
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Haftungsbeschrankung

Die SNB bietet keine Gewahr fur die von ihr zur Verfligung
gestellten Informationen. Sie haftet in keinem Fall fur Verluste oder
Schaden, die wegen Benutzung der von ihr zur Verfigung gestell-
ten Informationen entstehen konnten. Die Haftungsbeschrankung
gilt insbesondere fur die Aktualitat, Richtigkeit, Gultigkeit und
Verflugbarkeit der Informationen.
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