Wechselkursumfrage:

Auswirkungen der Frankenaufwertung und Reaktionen
der Unternehmen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

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

Erstes Quartal 2011

Im Rahmen der Konjunkturumfrage des ersten Quartals, die im Januar und
Februar 2011 durchgefiihrt wurde, sprachen die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte die Unternehmen zum dritten Mal systematisch auf die
Wechselkursthematik an, um die Auswirkungen der Frankenaufwertung zu
quantifizieren. 243 Unternehmen nahmen an dieser Umfrage teil. Die Unter-
nehmensauswahl erfolgt nach einem Muster, das die Produktionsstruktur

der Schweiz widerspiegelt, wobei die ausgewahlten Unternehmen von Quartal
zu Quartal andern. Die Bezugsgrdsse ist das BIP ohne Landwirtschaft und
ohne o6ffentliche Dienstleistungen.
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1 Gesamtergebnis der Umfrage

Seit Mitte 2007 befindet sich der Schweizer
Franken unter Aufwertungsdruck. Wie aus Grafik 1
ersichtlich ist, werden die verschiedenen Sektoren
der Wirtschaft von der Frankenaufwertung sehr
unterschiedlich beeinflusst. Insgesamt 47% der
befragten Unternehmen gaben negative Auswirkun-
gen an (23% deutlich und 24% leicht negativ). Dies
entspricht dem Ergebnis, das schon im Schlussquar-
tal 2010 beobachtet wurde, als die negativ be-
einflussten Unternehmen 45% der gesamten Stich-
probe ausgemacht hatten.

37% der Unternehmen stellten keine bedeu-
tenden Effekte der Frankenaufwertung auf ihren
Geschaftsgang fest. Wie Grafik 2 zeigt, handelt es
sich dabei hauptsachlich um Unternehmen, die ent-
weder nicht wechselkursexponiert sind oder bei
denen Absicherungsstrategien oder sich kompensie-
rende Faktoren zur Neutralisierung von Wechselkurs-
effekten fiihren. 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 16% der befragten
Unternehmen.

Negativ von der Frankenstdarke betroffen
waren am hdufigsten Betriebe der verarbeitenden
Industrie. Im Quartalsvergleich hat sich das Aus-
mass der negativen Auswirkungen in diesem Sektor
stabilisiert: 28% der Unternehmen waren leicht
negativ und 51% deutlich negativ betroffen. Im
Dienstleistungssektor blieb die Mehrheit (60%) der
Unternehmen von negativen Auswirkungen der

Grafik 1
Auswirkungen der Aufwertung nach Sektoren

Frankenstarke verschont. Ein grosserer Anteil der
Firmen als noch im vierten Quartal war jedoch
mit deutlich negativen Konsequenzen konfrontiert
(14% gegeniiber 7% im Vorquartal). Im Bausektor
bestdtigten sich die Ergebnisse der friiheren Umfra-
gen: Die Frankenaufwertung hinterliess bisher kaum
negative Spuren. 40% der befragten Bauunterneh-
men stellten eher positive Auswirkungen auf ihren
Geschaftsgang fest. Allerdings ist zu erwdhnen,
dass es durchaus baunahe Industriebetriebe gab,
die aufgrund intensiverer Konkurrenz aus dem Aus-
land negative Auswirkungen feststellten. Diese Fir-
men zdhlen jedoch zur verarbeitenden Industrie
und beeinflussen somit die Resultate des Bau-
sektors nicht.

2 Negative Auswirkungen:
wo und wie?

Knapp die Halfte der befragten Unternehmen
(114) meldete leicht oder deutlich negative Aus-
wirkungen der Frankenaufwertung. Grafik 4 zeigt,
auf welchem Markt und in welcher Form diese nega-
tiven Impulse zu beobachten waren. Am stdrksten
betroffen war weiterhin die Exporttdtigkeit. Eine
grosse Mehrheit der negativ beeinflussten Unter-
nehmen sah sich auf ihren auslandischen Absatz-
markten mit tieferen Gewinnmargen konfrontiert.
In den meisten Fillen kam dies iiber tiefere CHF-
aquivalente Preise zustande. 37% der Unternehmen
erlitten auch Einbussen beim Verkaufsvolumen.
Nebst den direkten Effekten auf die Exportwirt-
schaft wurden auch indirekte Effekte signalisiert
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(vgl. unteres Drittel der Grafik 4): In 11% der Fille
zeigten sich die negativen Auswirkungen in Form
tieferer Verkaufspreise bei Zulieferern export-
orientierter Unternehmen. Bei Firmen, die der Kon-
kurrenz durch billigere Importe ausgesetzt sind,
ergaben sich negative Auswirkungen in Form von
tieferen Preisen und Margen wie auch in Form von
kleineren Verkaufsvolumen. Deutlich zugenommen
haben die Meldungen, wonach eine steigende An-
zahl von Abnehmern versucht, in Euro zu bezahlen.

Von den negativen Aufwertungsfolgen am
starksten betroffen wurden die Metall- und die In-
vestitionsgiiterindustrie (Hersteller elektronischer
Erzeugnisse, Prazisionsinstrumente sowie breite
Teile der Maschinenindustrie), aber auch die Nah-
rungsmittel- und die Textilindustrie. Im Vergleich

Grafik 2
Nicht beeinflusste Unternehmen: Begriindungen

mit der Erhebung vom Vorquartal sind die Resultate
in der Hotellerie klar schlechter ausgefallen. Von
den insgesamt 20 befragten Hotels berichteten 8
von leicht negativen und 4 von deutlich negativen
Effekten der Aufwertung; die {ibrigen 8 Hoteliers
gaben an, keine Effekte der Frankenstdrke zu spii-
ren. Bei den Vertretern des Tourismussektors hat
sich die Wechselkursthematik im Quartalsvergleich
akzentuiert. Zudem besteht die Befiirchtung, dass
sich die Negativeffekte ab der Jahresmitte noch
weiter verstdrken werden.

Im Detailhandel sah das Bild recht heterogen
aus. Vor allem Detailhdndler in den Grenzgebieten
waren mit ungiinstigen Entwicklungen im grenz-
iberschreitenden Einkaufstourismus konfrontiert.
Wo Umsatzeinbussen vorliegen, sind diese aber
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teilweise durch massive Preisnachldsse zu erklédren.
Andernorts dominierten dagegen die positiven
Effekte der tieferen Einkaufspreise. Auch im Gross-
handel variierten die Antworten zwischen diesen
zwei Extremen, wobei die Effekte im Durchschnitt
leicht negativ eingeschatzt wurden. Banken und
Versicherungen gaben meistens negative Auswir-
kungen an. Keine oder positive Auswirkungen mel-
deten hingegen in der Regel die Vertreter des Gast-
gewerbes, der Transport- und Logistikbranche, der
IT-Branche, der Treuhdnder, der Architektur- sowie
der Arbeitsvermittlungshiiros.

Grafik 4

3 Negative Auswirkungen:
Wie reagieren die Firmen?

Die Firmen wurden ferner nach den Massnah-
men befragt, die sie schon umgesetzt haben, um
der Wechselkursaufwertung entgegenzuwirken. Gra-
fik 5 zeigt das Spektrum dieser Reaktionen. Die
grosse Mehrheit der Firmen hat Massnahmen be-
schlossen. Kompensierende Preiserh6hungen konn-
ten nur in einer begrenzten Anzahl Félle durchge-
setzt werden. Viel hdufiger werden Massnahmen zur
Reduktion der Produktionskosten ergriffen. Arbeits-
kosten werden in erster Linie durch einen Personal-
abbau oder den Verzicht auf neue Einstellungen
reduziert. In den meisten Fallen betreffen die Spar-
massnahmen jedoch die {ibrigen Produktionskos-

Negativ beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der Aufwertung
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ten. Sehr stark verbreitet ist der Einsatz von Ab-
sicherungsstrategien. Gut 30% der negativ be-
einflussten Unternehmen (25% in der Vorquartals-
umfrage) gaben zudem an, auch grundsatzliche
strategische Uberlegungen iiber die Zukunft ihres
Unternehmens anzustellen.

4  Positive Auswirkungen:
wo und wie?

Von geringfligig oder gar deutlich positiven
Auswirkungen der Frankenaufwertung profitierten
39 der befragten Unternehmen (16%). Wie aus Gra-

Grafik 6

fik 6 ersichtlich ist, ergaben sich die positiven
Effekte {iberwiegend in Form tieferer Inputkosten
und/oder besserer Gewinnmargen. Ein Teil der
Unternehmen erwdhnte zudem giinstigere Bedin-
gungen fiir Investitionen sowie fiir Forschung und
Entwicklung. Gemdss Grafik 7 dirften diese besse-
ren Geschaftsbedingungen in erster Linie zu einer
Erhohung der Gewinne und der Liquiditdt der Fir-
men fiihren, haben doch nur 36% der positiv
betroffenen Unternehmen als Reaktion auf die Auf-
wertung ihre Verkaufspreise reduziert.

Positiv beeinflusste Unternehmen: Auswirkungen der 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
erfasst, die von «deutlich hoher» bis «deutlich tie-
fer» reicht. Gestiitzt auf diese Informationen ldsst
sich ein Index bilden, indem die negativen Ein-
schatzungen von den positiven Einschdtzungen
subtrahiert werden («Nettosaldo»). Deutlich posi-
tive 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 im Hinblick auf diese drei Aspekte
in den zwei Unternehmensgruppen nicht signifikant
unterschiedlich sind.

Im Vergleich zum Vorquartal sind die Index-
werte beim realen Umsatz besser ausgefallen, be-
sonders bei jenen Unternehmen, die nicht negativ
von der Frankenaufwertung betroffen sind.
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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).
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