Wechselkursumfrage:

Auswirkungen der Frankenaufwertung und Reaktionen
der Unternehmen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

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

Drittes Quartal 2011

Im Rahmen der Konjunkturumfrage des dritten Quartals, die im Juli und
August 2011 durchgefiihrt wurde, sprachen die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte die Unternehmen erneut systematisch auf die
Wechselkurssituation an, um die Auswirkungen der Frankenaufwertung

zu quantifizieren. 164 Unternehmen nahmen an dieser Umfrage teil.

Die Unternehmensauswahl erfolgt nach einem Muster, das die Produktions-
struktur der Schweiz widerspiegelt, wobei die ausgewahlten Unternehmen
von Quartal zu Quartal andern. Die Bezugsgrosse ist das BIP ohne Land-
wirtschaft und ohne 6ffentliche Dienstleistungen.

SNB 38 Quartalsheft 3/2011



SNB

1 Gesamtergebnis der Umfrage

Flir die Wirtschaft insgesamt haben sich die
Ergebnisse im Vergleich mit dem Vorquartal - ent-
sprechend der nochmals verscharften Wechselkurs-
situation - spiirbar verschlechtert. 58% der befrag-
ten Unternehmen (Vorquartal: 48%) gaben an,
negativ von der Frankenaufwertung betroffen zu sein
(35% deutlich und 23% leicht negativ). 31% der
Unternehmen (37%) stellten keine bedeutenden
Effekte der Frankenaufwertung auf ihren Geschafts-
gang fest. Wie Grafik 2 zeigt, handelt es sich dabei
hauptsdachlich um Unternehmen, die nicht wechsel-
kursexponiert sind. Ausserdem tragen Absicherungs-
strategien oder sich kompensierende Faktoren zur
Neutralisierung von Wechselkurseffekten bei. Noch
immer rechnet eine Mehrheit dieser Firmen dement-
sprechend auch fiir die nahe Zukunft nicht mit Aus-
wirkungen (Grafik 3). Allerdings hat sich der Anteil
dieser Firmen seit der letzten Umfrage deutlich ver-
mindert. Bei unverdnderten Wechselkursverhdltnis-
sen wdre entsprechend mit einer weiteren Ver-
schlechterung der Umfrageergebnisse im ndchsten
Quartal zu rechnen.

Positive Auswirkungen der Frankenaufwertung
ergaben sich bei den restlichen 10% der befragten
Unternehmen (15%).

In der verarbeitenden Industrie ist der Anteil
der deutlich negativ betroffenen Unternehmen von
58% auf 64% weiter angestiegen. Auch der Anteil
der leicht negativ betroffenen Firmen hat sich - von
15% auf 20% - ausgeweitet. Im Dienstleistungs-
sektor gibt neuerdings eine Mehrheit der Unterneh-
men (56%) an, von negativen Auswirkungen der

Grafik 1
Auswirkungen der Aufwertung nach Sektoren

Frankenstadrke betroffen zu sein. Wahrend der Anteil
der leicht negativ betroffenen Firmen praktisch kon-
stant geblieben ist (rund 30%), hat sich der Anteil
der deutlich negativ betroffenen Firmen auf knapp
30% verdoppelt. Im Bausektor blieb die Lage stabil:
Nach wie vor sind etwa zwei Drittel der Firmen nicht
von der Frankenaufwertung betroffen. Der Anteil der
positiv beeinflussten Unternehmen lag bei 29%. Zu
erwdhnen ist, dass baunahe Industriebetriebe zur
verarbeitenden Industrie zdhlen. Somit beeinflussen
allfallige negative Auswirkungen, die solche Betriebe
aufgrund intensiverer Konkurrenz aus dem Ausland
feststellten, die Resultate des Bausektors in dieser
Umfrage nicht.

2 Negative Auswirkungen:
wo und wie?

Insgesamt meldeten 96 Unternehmen leicht
oder deutlich negative Auswirkungen der Franken-
aufwertung. Grafik 4 zeigt, auf welchem Markt und
in welcher Form diese negativen Impulse zu be-
obachten waren. Am stdrksten betroffen war wie
erwartet weiterhin die Exporttdtigkeit. In den
meisten Fallen sahen sich die negativ beeinflussten
Unternehmen auf ihren ausldandischen Absatzmark-
ten mit tieferen Gewinnmargen (knapp zwei Drittel
der Unternehmen), geringeren Absatzmengen (43%
der Unternehmen) und tieferen CHF-dquivalenten
Verkaufspreisen konfrontiert (49% der Unterneh-
men). Das Phdanomen unbefriedigender Verkaufs-
preise war damit ausgepragter als im Vorquartal,
was dafiir spricht, dass nur noch ein Teil der
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Schweizer Exporteure in der Lage war, hohere Ver-
kaufspreise in Fremdwdhrungen durchzusetzen und
damit die Aufwertung zu einem gewissen Grad zu
kompensieren. Auch zeigte sich, dass Firmen offen-
bar aufgrund der ungiinstigen Konkurrenzsituation
Auftrage verlieren. Auch auf dem inlandischen
Markt berichtete ein grosserer Anteil der Firmen
von geringeren Margen, tieferen Absatzpreisen und
geringeren Absatzmengen.

Nebst den direkten Effekten auf die Export-
wirtschaft wurden auch indirekte Effekte signali-
siert (vgl. unteres Drittel der Grafik 4). Dabei han-
delt es sich um Zulieferer exportorientierter
Unternehmen. Hier zeigt sich, dass auch diese indi-
rekten negativen Effekte leicht zugenommen
haben.

Grafik 2
Nicht beeinflusste Unternehmen: Begriindungen

Von den negativen Aufwertungsfolgen am
starksten betroffen wurden die chemische und die
Pharmaindustrie, die Metallindustrie, die Hersteller
von elektronischen Erzeugnissen und von Prazisi-
onsinstrumenten sowie die Maschinen-, die Textil-
und Bekleidungsindustrie. Im Vergleich mit der
Erhebung vom Vorquartal haben sich die Resultate
in der Hotellerie verschlechtert. Von den insgesamt
15 befragten Hotels berichteten jeweils 5 von
leicht negativen bzw. deutlich negativen Effekten
der Aufwertung; die librigen 5 Hoteliers gaben an,
keine Effekte der Frankenstdarke zu spiiren. Im
Gegensatz zu den Bergregionen schneidet der Tou-
rismus in den Stdadten nach wie vor klar besser ab.
Im Detailhandel hat sich das Bild im Quartalsver-
gleich markant eingetriibt. War das Ergebnis vor
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drei Monaten noch heterogen, so sind nun praktisch
alle befragten Detailhdndler von negativen Effek-
ten der Aufwertung betroffen. Das Phanomen des
grenziiberschreitenden Einkaufstourismus hat sich
akzentuiert und ist nun auch iiber die Grenzgebiete
hinaus spiirbar. Markant verschlechtert hat sich die
Lage auch im Grosshandel, der nun mehrheitlich
leicht oder gar stark negative Effekte signalisiert.
Banken gaben {iberwiegend negative Auswirkungen
an. Keine oder positive Auswirkungen meldeten
hingegen in der Regel die Vertreter der Immobilien-
bewirtschaftung und -vermittlung, der Treuhdnder
sowie des Gastronomiesektors.

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 Frankenaufwertung entgegenzuwirken. Grafik 5
zeigt das Spektrum dieser Reaktionen. Im Grossen
und Ganzen blieben diese Resultate stabil im Ver-
gleich mit dem Vorquartal. Die grosse Mehrheit der
Firmen hat Massnahmen beschlossen. Am haufigs-
ten werden Massnahmen zur Reduktion der Produk-
tionskosten ergriffen. Arbeitskosten werden in ers-
ter Linie reduziert durch einen Personalabbau, den
Verzicht auf neue Einstellungen und neuerdings
durch eine Erhdhung der Arbeitszeit bei gleichem
Lohn. Der Anteil der Firmen, die ihren Personal-
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bestand zu vermindern gedenken, hat auf rund 26%
zugenommen; im letzten Quartal lag dieser Anteil

4 Positive Auswirkungen:
wo und wie?

noch deutlich unter 20%. In den meisten Fallen

betreffen die Sparmassnahmen jedoch nach wie vor
die lbrigen Produktionskosten. Verbreitet ist der
Einsatz von Absicherungsstrategien, vor allem in
Form von Natural Hedging. Einige Firmen versu-
chen, ihre Produkte- und Dienstleistungspalette
hin zu héherer Wertschopfung zu entwickeln. Etwa
ein Viertel der negativ beeinflussten Unternehmer
gab an, auch grundsitzliche strategische Uberle-
gungen {ber die Zukunft ihrer Unternehmen anzu-

Von geringfiigig oder gar deutlich positiven
Auswirkungen der Frankenaufwertung profitierten
17 der befragten Unternehmen (10% des Totals; im
Vorquartal: 15%). Wie aus Grafik 6 ersichtlich ist,
ergaben sich die positiven Auswirkungen iiberwie-
gend in Form tieferer Inputkosten (rund 65% der
Fille) und/oder besserer Gewinnmargen (30% der
Fdlle). Der Anteil der Firmen, die die Margen ver-
bessern konnten, fiel indes deutlich geringer aus

stellen. als noch im Vorquartal (78%). Ein Viertel der Unter-
nehmen erwdhnte zudem giinstigere Bedingungen
fiir Investitionen sowie fiir Forschung und Entwick-
lung; auch dieser Anteil ist gegeniiber der letzten
Umfrage gesunken (34%). Gemdss Grafik 7 diirften
Grafik 6
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die besseren Geschaftsbedingungen in erster Linie
tiefere Verkaufspreise in der Schweiz nach sich zie-
hen. 41% der positiv betroffenen Unternehmen
gaben an, in dieser Weise zu reagieren, womit sich
der Anteil gegeniiber der letzten Umfrage verdop-
pelt hat. In geringerem Ausmass fiihren die giinsti-
geren Geschéaftsbedingungen auch zur Erhéhung der
Investitionen in Ausriistung, Forschung und Ent-
wicklung sowie zu hoheren Lohnen bzw. Gewinn-
beteiligungen.

5 FEingetriibte Erwartungen
fir die Zukunft

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. zwolf 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
Einschatzungen. Der Index ist so konstruiert, dass

Grafik 8
Erwartungen: Umsatz, Personal und Investitionen

er einen Wert zwischen +100 und -100 annehmen
kann. Ein positiver Indexwert widerspiegelt per
Saldo positive Erwartungen, ein negativer Wert zeigt
insgesamt negative Erwartungen an.

Die Auswertung wurde fiir zwei Untergruppen
durchgefiihrt: einerseits die von der Frankenaufwer-
tung negativ beeinflussten Unternehmen und
anderseits alle iibrigen Unternehmen. Im Vergleich
zur Lage im Vorquartal hat sich die Situation ent-
scheidend verdndert. Wie aus Grafik 8 ersichtlich
ist, zeigen die Einschatzungen der Firmen per Saldo
an, dass sie zwar noch mit steigenden realen
Umsatzen rechnen. Allerdings sind die Einschatzun-
gen in den zwei Untergruppen im dritten Quartal
markant unterschiedlich ausgefallen: Wahrend die
negativ beeinflussten Unternehmen per Saldo nur
noch eine geringfligige Umsatzzunahme erwarten,
ist der Wert bei allen andern Unternehmen gegen-
iber dem Vorquartal unverdndert hoch. In Bezug
auf die Beschaftigungsentwicklung erwarten die
negativ betroffenen Firmen - im Gegensatz zu den
nicht negativ beeinflussten Unternehmen - gar
einen Abbau der Personalbestdande. Was die geplan-
ten Investitionen angeht, so zeigt sich, dass diese
in beiden Untergruppen per Saldo praktisch sta-
gnieren werden. Insgesamt haben sich somit die
Einschdtzungen zu diesen Fragen im Vergleich zur
Umfrage im Vorquartal deutlich verschlechtert.
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