Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Erstes Quartal 2021

Bericht der Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte fur
die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB.

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf
Informationen von Entscheidungstragern von Unternehmen in
der ganzen Schweiz. Bei ihrer Auswertung aggregiert und
interpretiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt
fanden 238 Unternehmensgesprache im Zeitraum vom

19. Januar bis zum 9. Marz statt.

Aus Anlass der Coronavirus-Krise gingen die Delegierten auf
mehrere Zusatzthemen ein, darunter spezifische Fragen zur
Ligquiditatssituation und zur Kreditnachfrage (siehe Ausfuhrungen
dazu auf Seite 32).

Regionen Delegierte
Freiburg/\Waadt/Wallis Aline Chabloz
Genf/Jura/Neuenburg Jean-Marc Falter
Italienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Roland Scheurer
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Urs Schonholzer
Zentralschweiz Gregor Baurle

ZUrich Fabian Schnell



Das Wichtigste in Kurze

e |m Vergleich zum Vorquartal ist die Wirtschaft im Zuge des
Lockdowns geschrumpft, allerdings deutlich weniger stark
als im Fruhling vor einem Jahr. Zwischen den Branchen und
selbst innerhalb der Branchen bestehen ausserst grosse
Unterschiede.

e Die realen Umsatze sind vor allem im Dienstleistungssektor
gesunken, wahrend die Industrie ein leichtes Wachstum
aufweist.

e Die Produktionskapazitaten und Infrastrukturen bleiben
deutlich unterausgelastet. Eine Ausnahme ist der Bausektor
mit einer weitgehend normalen Auslastung.

e Beschaffungs- und Auslieferungsschwierigkeiten werden
wieder vermehrt als Problem genannt.

e Die Margen- und Liquiditatssituation der Unternehmen ist je
nach Branche sehr unterschiedlich. Insgesamt haben sich
diese Kenngrossen dank staatlicher und unternehmerischer
Massnahmen geringfugig verbessert. Die Margen bleiben
dennoch deutlich unter den als ublich erachteten Werten.

e Die Personalbestande werden als zu hoch eingeschatzt.
Im Hinblick auf den erwarteten grosseren Personalbedarf
in den kommenden Quartalen und dank der Kurzarbeit
verzichten die Unternehmen meistens auf Entlassungen.

e Die Unternehmen gehen von einer deutlichen Verbesserung
ihres Geschaftsgangs in den kommenden Quartalen aus.
Die Impfkampagne tragt massgeblich zur Zuversicht bei.
Der grosste Risikofaktor bleibt die unbestimmte Dauer
der Pandemie. Zunehmend wird «Pandemiemudigkeit»
signalisiert.
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AKTUELLE LAGE

Pandemie lasst Wirtschaft leicht schrumpfen

Die wirtschaftliche Entwicklung ist im Berichtsquartal
geprigt von der anhaltenden Pandemie und den Massnah-
men zu ihrer Bekdmpfung. Im Vergleich zum Vorquartal
ist die Wirtschaft insgesamt geschrumpft, allerdings deut-
lich weniger stark als in der ersten Welle im vergangenen
Friihling. Dazu trégt bei, dass sich die Unternehmen besser
auf die Einschrinkungen einstellen konnten, insgesamt
weniger Branchen direkt betroffen sind und sich die inter-
nationale Nachfrage auf hoherem Niveau halt.

Behordlich verfiigte Schliessungen und andere Einschrén-
kungen bremsen vor allem den Dienstleistungssektor.
Demgegentiiber deutet die Entwicklung der realen Umsétze
in der Industrie auf einen leicht verbesserten Geschéfts-
gang hin. Insgesamt ergibt sich aus dieser unterschied-
lichen Entwicklung ein leichter Riickgang der Wirtschafts-
leistung im Quartalsvergleich (Grafik 1; zur Interpretation
der Grafiken vgl. Informationen am Schluss des Berichts).
Die Umsitze liegen weiterhin deutlich unter dem Vor-
jahr. Innerhalb der Sektoren, zwischen den Branchen und
selbst innerhalb von Branchen haben die Unterschiede
zugenommen.

Grafik 1

UMSATZE GEGENUBER DEM VORQUARTAL

Der Geschéftsverlauf mit europdischen Landern wird
nach wie vor als sehr schleppend beschrieben. In Bezug
auf den Absatz in die USA sind die Signale gemischt,
deuten aber insgesamt auf eine leichte Verbesserung hin.
Das Exportgeschift nach Asien, insbesondere nach
China, entwickelt sich hingegen dynamisch. Die Nach-
frage nach Medtech und Pharmaprodukten im Zusam-
menhang mit der Pandemiebekdmpfung wirkt weiterhin
als Treiber. Der zivile Luftfahrtsektor bleibt mit grossen
Problemen konfrontiert, was sich negativ auf viele Zuliefe-
rer auswirkt.

Die Beurteilung des bisherigen Gesamteffekts der
Coronavirus-Krise hat sich im Quartalsvergleich kaum
verdndert: Rund 70% der Unternehmen geben im
Berichtsquartal an, negativ von der Pandemie betroffen
zu sein — die Mehrheit unter ihnen deutlich negativ
(Grafik 2). Von einem positiven Effekt berichten 16% der
Unternehmen, und bei 17% der Unternehmen heben

sich positive und negative Einfliisse auf bzw. sind keine
Auswirkungen der Pandemie spiirbar.

Grafik 2

GESAMTEFFEKT DER CORONAVIRUS-KRISE
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Unterausgelastete Produktionskapazitdten

Als Folge der Coronavirus-Krise sind die technischen
Produktionskapazitéten in der Industrie und die Infra-
strukturen im Dienstleistungssektor weiterhin deutlich
unterausgelastet (Grafik 3). Im Dienstleistungssektor
hat sich die Unterauslastung akzentuiert. Der Bausektor
ist hingegen weitgehend normal ausgelastet.

Vermehrte Beschaffungsengpasse - spiirbare
Hemmnisse beim Absatz

Bei rund zwei Dritteln der Unternehmen ist die Beschaf-
fung von Rohstoffen und Vorprodukten nicht erschwert
und somit vergleichbar mit der Situation vor Beginn der
Coronavirus-Krise. Hingegen berichten 28% der Unter-
nehmen von Engpédssen und Verzogerungen bei den
Zulieferungen. Dies héngt einerseits damit zusammen,
dass einige Produktionsstétten im Ausland als Folge

der Pandemie weniger herstellen; anderseits bestehen
in Asien Engpisse bei der Verfiigbarkeit von Fracht-
containern. Nebst Metallen sind vor allem elektronische
Komponenten von Verknappungen betroffen.

Auf der Absatzseite haben sich die Probleme weiter
akzentuiert: Knapp die Hélfte der Unternehmen bekundete
Schwierigkeiten, ihre Produkte oder Dienstleistungen

wie gewohnt auszuliefern bzw. zu erbringen. Damit ist
die Situation zwar nicht so gravierend wie im zweiten
Quartal des letzten Jahres, aber deutlich problematischer
als im vierten Quartal 2020. Als Griinde werden haupt-
sdchlich die bestehenden Reiserestriktionen, die Schlies-
sung von Geschiften und die Einhaltung von Schutz-
massnahmen genannt.

Grafik 3

KAPAZITATSAUSLASTUNG
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Zu hohe Personalbestande

Die personellen Ressourcen sind hiufig deutlich unter-
ausgelastet. Uber 40% der Unternehmen erachten ihren
aktuellen Personalbestand als zu hoch. Nebst dem weiter-
hin verbreiteten Einsatz von Kurzarbeit vermindern die
Unternehmen die Uberkapazititen, indem sie natiirliche
Fluktuationen nicht ersetzen.

Deutlich einfachere Personalrekrutierung
Unternehmen, die Personal gesucht haben, berichten von
einer iiberdurchschnittlich hohen Anzahl von Bewer-
bungen auf Stellenausschreibungen und vielen Spontan-
bewerbungen. Die Rekrutierung ist aufgrund der Per-
sonalverfiigbarkeit am Markt zwar einfacher als sonst und
auch die Qualitdt der Bewerber sei iiberdurchschnitt-

lich hoch. Einstellungen vorwiegend online vornehmen zu
miissen, wird aber oft als Nachteil empfunden. Zudem
sind bestimmte Fachleute wie IT-Spezialisten, Chemiker,
Ingenieure und Baustellenleiter weiterhin stark gesucht.

Anhaltender Druck auf die Gewinnmargen

Der Druck auf die Gewinnmargen ist anhaltend hoch.
In allen drei Sektoren — Industrie, Dienstleistungen,
Bauwirtschaft — werden die Gewinnmargen als tiefer als
iiblich eingeschitzt. Die ergriffenen Massnahmen wie
Kurzarbeit, Investitionsstopps und Kostensenkungen
wirken aber, was sich darin dussert, dass im Berichts-
quartal weniger Unternehmen ihr Margenniveau als «nicht
nachhaltig» betrachten. Zwischen den Branchen

und den Unternehmen bestehen weiterhin sehr grosse
Unterschiede.
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Liquiditatslage und Kreditvergabekonditionen

Seit Ausbruch der Coronavirus-Krise gehort die Sicher-
stellung einer ausreichenden Liquiditat zu den vordring-
lichen Herausforderungen der Unternehmen. In den
Unternehmensgesprachen widmete die Nationalbank
diesem Thema deshalb Zusatzfragen.

Im Quartalsvergleich zeigt sich ein ahnliches Bild bei der
Liquiditatssituation (Grafik 4). Knapp die Halfte der
Unternehmen erachtet die Situation als unverandert im
Vergleich zur Vor-Corona-Zeit. Je rund 25% der Unter-
nehmen schatzen ihre Liquiditatssituation als angespann-
ter bzw. als entspannter im Vergleich zur Vor-Corona-Zeit
ein. Die Heterogenitat zwischen den Branchen ist aber
aussergewohnlich hoch und hangt mit der unterschiedli-
chen Betroffenheit durch die zweite Infektionswelle
zusammen. Zu den besonders von der Liquiditatsproble-
matik betroffenen Branchen zahlt das Gastgewerbe.

Das Instrument der Kurzarbeit, die Uberbr[]ckungs—
kredite des Bundes und Massnahmen der Unternehmen

Grafik 4
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zur Liquiditatssicherung wirken stabilisierend. Haufig
wird ein striktes Debitorenmanagement umgesetzt.
Nach wie vor stellt eine grosse Anzahl von Unternehmen
fest, dass bisher kaum Zahlungsverzogerungen seitens
der Kunden und praktisch keine Debitorenverluste ein-
getreten sind. Vereinzelt wird sogar festgestellt, die
Kunden wirden versuchen, friher als sonst zu bezahlen.

Wie im Vorquartal hat rund ein Drittel der Gesprachs-
partner den Eindruck, die Kreditvergabekonditionen der
Banken seien «normal» (Grafik 5). 15% der Gesprachs-
partner charakterisieren die Kreditvergabekonditionen
der Banken als locker; 9% schéatzen die Konditionen als
restriktiv ein. Vertreter von Branchen, die stark durch die
Coronavirus-Krise beeintrachtigt sind, spuren in Finan-
zierungsfragen eine grossere Zurtickhaltung seitens der
Banken. Die Unternehmen, die mit Banken in Kontakt
waren, empfanden deren Verhalten im Allgemeinen als
sehr kooperativ. 41% der Unternehmen konnten sich
nicht zu dieser Frage aussern, weil sie keine Kredite
benotigen oder hierfur nicht auf Banken zurtickgreifen.

Grafik 5
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Der Handel ist weiterhin von den pandemiebedingten
Einschridnkungen geprégt. Die realen Umsitze liegen
unter dem Vorquartal und unter dem Niveau des Vorjahres.
Die Infrastrukturen stationdrer Handler insbesondere

im Non-Food-Bereich sind oft stark unterausgelastet.
Online-Distributionskanéle liegen demgegeniiber
anhaltend stark im Trend.

Der Tourismus und das Gastgewerbe sind ausgepragt von
den Auswirkungen der Pandemie bzw. durch den Lock-
down betroffen. Die realen Umsitze liegen in den betreffen-
den Branchen deutlich unter dem Vorquartal und unter
dem Vorjahresquartal. Alle Arten von Kundenausrichtung
sind betroffen. Geschéftstourismus findet kaum noch
statt, was sich bei der Stadthotellerie gravierend auswirkt.
Gesprachspartner befiirchten in diesem Marktsegment
bleibende strukturelle Verdnderungen.

Die Unterhaltungs- und Freizeitindustrie sowie das Kon-
gress- und Messewesen gehoren weiterhin zu den am
starksten von der Pandemie betroffenen Branchen. Anldsse
konnen nicht durchgefiihrt werden. Entsprechend drama-
tisch présentiert sich fiir Unternehmen in diesen Branchen
die Situation beim Umsatz, bei der Auslastung der Infra-
strukturen und bei den Margen. Ungiinstig ist auch der
Geschiftsgang der Medienbranche.

Im Finanzsektor liegen die Geschiftsvolumen iiber dem
Niveau des Vorjahres und des Vorquartals. Dazu tragen
eine giinstige Entwicklung der Bérsen und der Zufluss von
Neugeldern bei. Die Margen liegen nach Einschitzung
der Gesprachspartner im iiblichen Bereich. Die Auslastung
der Infrastrukturen ist anhaltend gering. Einige Banken
reduzieren deshalb ihre Filialnetze weiter.

In der ICT-Branche sind die realen Umsitze weiter ange-
stiegen. Der Bedarf nach schneller und sicherer IT-Infra-
struktur und Digitalisierung treibt die Nachfrage stark an.

Bei den Unternehmen der Gesundheitsbranche liegen
Umsitze und Auslastung unter den Vergleichsperioden.
Dies hat noch immer damit zu tun, dass nicht dringliche
Operationen und Behandlungen verschoben werden. Auf-
grund héufiger Quarantdnen steht auch weniger Personal
fiir solche Eingriffe zur Verfiigung. Diese Faktoren belas-
ten die Margenlage stark.

In der Industrie ist der Geschiftsverlauf je nach Branche
sehr unterschiedlich. Anhaltend ungiinstig sind der
Geschéftsgang und die Margenlage bei Herstellern von
Nahrungsmitteln, was vor allem mit einem geringeren
Absatz in die Gastronomiebranche zu erkléren ist. Dem-
gegeniiber prasentiert sich der Geschéftsgang in der che-
mischen und pharmazeutischen Industrie sehr dynamisch.

In der MEM-Industrie, bei Prézisionsgeriteherstellern
und Kunststoffproduzenten haben sich die realen Umsétze
leicht verbessert. Die Produktionskapazititen sind aber

in weiten Teilen der Industrie weiterhin unterausgelastet,
und die Margen liegen oft unter den als {iblich erachteten
Werten. Reisebeschrinkungen wirken sich negativ bei der
Auslieferung von Maschinen, der Erbringung von
Servicedienstleistungen und bei der Kundenakquise aus.

Die Anzeichen einer Belebung in der Uhrenindustrie und
im Automobilsektor haben sich verstirkt. Hingegen bleibt
die Nachfrage fiir Zulieferer in grosse Teile der zivilen
Aviatikbranche ausgepragt schwach.

Der Bausektor erweist sich auch im Berichtsquartal als
Stiitze der Wirtschaft. Die Umsitze liegen saisonbereinigt
knapp unter dem Stand des Vorquartals und etwa auf
Vorjahresniveau. Die Margenlage ist aufgrund der Hygiene-
und Abstandsregeln, welche die Produktivitit einschrén-
ken, unter Druck. Dazu kommt eine hohe Wettbewerbs-
intensitét. Die Branche profitiert aber von generell hohen
Investitionen im Wohnbereich. Glinstig prasentiert sich
auch der Geschiftsgang bei Architektur-, Ingenieur- und
Planungsbiiros, wo insbesondere der 6ffentliche Infra-
strukturbau als Treiber wirkt.

Mit Blick auf die Lage am Immobilienmarkt wurden
vereinzelt regional hohe Leerstandsquoten bei Mietobjek-
ten thematisiert.
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AUSSICHTEN

Steigende Zuversicht

Die Unternehmen aus dem Dienstleistungs- und dem
Industriesektor erwarten in den kommenden zwei
Quartalen — teilweise ausgehend von sehr tiefen Umsatz-
niveaus — deutlich steigende reale Umsitze (Grafik 6).
Die Zuversicht stiitzt sich einerseits auf wirksame Impf-
stoffe, anderseits auf die letztjdhrigen Erfahrungen,

als sich grosse Teile der Wirtschaft nach dem Lockdown
rasch erholten.

Ein substanzieller Teil der Gesprichspartner geht aber
noch immer von einer lingeren Durststrecke aus: 23% der
Unternchmen erwarten, das Vorkrisenniveau im laufenden
Jahr wieder zu erreichen, wobei dies mehrheitlich erst

in der zweiten Jahreshilfte der Fall sein diirfte. Rund 25%
der Unternehmen erwarten das Wiedererreichen des Vor-
krisenniveaus erst 2022 oder sogar noch spéter (Grafik 7).
Knapp die Halfte der Unternehmen hat dieses Niveau
schon im Verlauf des letzten Jahres wieder erreicht bzw.
hat keinen Umsatzeinbruch erlitten.

Die Gespréchspartner rechnen — libereinstimmend mit den
héheren Umsatzerwartungen — mit merklich hoher aus-
gelasteten technischen Produktionskapazititen bzw. Infra-
strukturen in den kommenden zwei Quartalen (Grafik 8).
Einzelne Unternehmen erwarten Aufholeffekte, weil ihre
Kunden aufgeschobene Projekte wieder aufnehmen.

Grafik 6

ERWARTETE UMSATZE
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Leichter Anstieg der Investitionen

Nachdem viele Unternehmen im letzten Jahr nur sehr
zuriickhaltend investiert haben, planen sie fiir die kom-
menden zwdlf Monate wieder etwas hohere Investitionen.
Sowohl bei den Ausriistungsinvestitionen als auch bei
den Investitionen in Bauten ist aber hdufig nur ein leichter
Anstieg vorgesehen. Zudem beabsichtigen von den inves-
tierenden Unternehmen lediglich 28%, mit den Investitio-
nen hauptsichlich ihre Produktionskapazititen auszu-
bauen. Fiir die andern stehen — wenn tiberhaupt — Ersatz-
und Erneuerungsinvestitionen im Vordergrund. Ein
grosser Teil der Investitionsprojekte betrifft den Ausbau
und die Modernisierung der IT.

Leicht anziehende Einkaufs- und Absatzpreise
Wihrend im Vorquartal die Erwartungen betreffend
Einkaufs- und Absatzpreise noch von einem Riickgang
geprégt waren, hat sich das Bild nun geéndert. Die
Gesprachspartner rechnen fiir die kommenden zwei Quar-
tale mit leicht ansteigenden Einkaufspreisen. Dies ist

auf die entsprechenden Einschédtzungen in der Industrie
und im Bausektor zuriickzufiihren.

Bei den Absatzpreisen zeigt sich ebenfalls eine leichte
Tendenz zu héheren Preisen, da die Unternehmen wo
immer moglich versuchen, hohere Einkaufspreise auf ihre
Abnehmer zu iiberwélzen. Besonders hiufig werden in
diesem Zusammenhang markante Preissteigerungen bei
Stahl und anderen Metallen sowie bei Kunststoffgranula-
ten und elektronischen Komponenten erwihnt. Verteuernd
wirken auch hohere Transportkosten aufgrund von
Kapazititsengpéssen.

Grafik 7
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Geplanter Ausbau der Personalbestidnde

Nachdem die Unternehmen in den Vorquartalen mit einem
Personalabbau rechneten, planen die Gesprachspartner
neu, die Personalbestinde in den kommenden zwei Quarta-
len auszubauen (Grafik 9). Dies trifft besonders fiir die
Industrie und den Dienstleistungssektor zu. Die Griinde
sind einerseits die gilinstigeren Aussichten, anderseits

die Tatsache, dass die Personalbestinde in den vergange-
nen Quartalen bereits nach unten angepasst worden sind.

In den folgenden Branchen ist der geplante Personalaufbau
sehr ausgeprégt: Informations- und Kommunikations-
technik, Pharma, Chemie, Hersteller von Prézisionsinstru-
menten sowie in der Logistik. Demgegeniiber beabsich-
tigen Tiefbauunternehmen und Hersteller elektrischer Aus-
riistungen, Personal abzubauen.

Aufgrund der schwierigen aktuellen Lage sehen die Unter-
nehmen wenig Spielraum fiir Lohnerhdhungen auf breiter
Basis. Gestiitzt auf die verfiigbaren Antworten nehmen die
Lohne im laufenden Jahr um durchschnittlich 0,5% zu,
meistens fiir strukturelle Anpassungen oder fiir leistungs-
bezogene Zuschiisse.

Grafik 8

ERWARTETE KAPAZITATSAUSLASTUNG

UMFELD UND RISIKEN

Primér geht Unsicherheit zwar noch immer vom weiteren
Verlauf der Pandemie aus; sie ist aber — dank der ange-
laufenen Impfkampagne und verbesserten Geschéftsaus-
sichten — geringer als im Vorquartal. Die Sorge um die
steigende Verschuldung der Gemeinwesen hat zugenom-
men, weil damit geringere Investitionen der 6ffentlichen
Hand einhergehen konnten.

Vermehrt thematisiert wird die Gefahr langfristiger sozialer
und gesellschaftlicher Folgen der Pandemie. Auch eine
gewisse «Pandemiemiidigkeit» in der Belegschaft wird als
Problem signalisiert. Die starke Verbreitung von Home-
Office treibt die Digitalisierungsbestrebungen weiterhin
an. Diskutiert wird auch die Auswirkung von Home-Office
auf die Effizienz und die Unternehmenskultur.

Geschitzt wird die Stabilitdt des Frankens gegeniiber dem
Euro. Die Stiarke des Frankens wurde — auch aufgrund

der Abwertung gegen Ende der Gesprachsrunde — nur noch
selten als Problem genannt. Mit Blick auf das Inflations-
potenzial und die Stabilitdt des Finanzsystems beobachten
die Gesprachspartner die weltweit sehr lockere Geldpoli-
tik mit Sorge und nehmen teilweise eine Entkoppelung der
Finanzmaérkte von der Realwirtschaft wahr.

Die Unabhéngigkeit der SNB ist den Gesprachspartnern
wichtig.

Grafik 9

ERWARTETE BESCHAFTIGUNG

Index
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

-0.1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Erwartete Entwicklung der technischen Kapazitats- bzw. der betrieblichen
Infrastrukturauslastung in den kommenden zwei Quartalen. Positive (negative)
Indexwerte bedeuten, dass eine hohere (tiefere) Auslastung erwartet wird.

Quelle: SNB

Index
0,5
0.4
0.3
0,2
0,1
0,0

-0.1

-0,2
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Erwartete Entwicklung des Personalbestands in den kommenden zwei Quartalen.

Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass eine Zunahme (Abnahme) erwartet
wird.

Quelle: SNB

Quartalsheft 1/2021 Mérz 35 SNB BNS ¢



INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten sprechen ihre Gespréachspartner auch
auf ihre kurz- und langfristigen Inflationserwartungen als
Konsumenten an.

Wihrend ein Teil der Gesprachspartner erwartet, dass die
Nachfrage nach dem Lockdown mit aggressiven Preis-
nachlissen angekurbelt wird, geht ein grosserer Teil davon
aus, dass nach Abklingen der Pandemie positive Nach-
frageeffekte bei kurzfristig starrem Angebot iiberwiegen
und zu Preissteigerungen fithren werden.

Insgesamt sind die am Konsumentenpreisindex gemessenen
Inflationserwartungen aber sowohl fiir die kurze als auch
fiir die ldngere Frist wenig verdndert: Fiir die néchsten sechs
bis zwdlf Monate liegen sie bei durchschnittlich 0,3%,
gegeniiber 0,2% im Vorquartal (blaue Linie in Grafik 10).
Die langerfristigen Inflationserwartungen — mit einem
Zeithorizont von drei bis fiinf Jahren — sind bei rund 1,1%
(1,0% in der Vorperiode; rote Linie in der Grafik). Viele
Gesprichspartner sind erstaunt, dass die hohe Geldmengen-
ausdehnung bisher nicht zu mehr Inflation gefiihrt hat.

Grafik 10
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Uber die Konjunktursignale

Ansatz

Die SNB-Delegierten fuhren vierteljahrlich Gesprache mit
Entscheidungstragern von Unternehmen in der ganzen Schweiz.
Die Konjunktursignale fassen die Hauptergebnisse dieser
Gesprache zusammen.

Pro Quartal werden rund 240 Unternehmen besucht. Die Auswabhl
orientiert sich an der Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft
gemass Bruttoinlandprodukt (BIP) und Beschaftigung. Branchen
mit starkeren Konjunkturschwankungen sind etwas Ubervertreten.
Die offentliche Verwaltung und die Landwirtschaft sind dagegen
ausgeklammert. Die in der Stichprobe berlcksichtigten Unter-
nehmen haben in der Regel mindestens 50 Mitarbeitende. Die
besuchten Unternehmen éndern in jedem Quartal.

In den Gespréachen erfassen die SNB-Delegierten primar qualitative
Informationen. Die Gesprache sind jedoch in einer Form struk-
turiert, die es den Delegierten erlaubt, einen Teil der erhaltenen
qualitativen Informationen auch auf einer numerischen Skala
einzustufen. Dies ermdglicht eine Aggregation der Ergebnisse
und deren grafische Darstellung.

Die dazu verwendete funfstufige Skala lauft sinngemaéss von
«deutlich hoher» bzw. «deutlich zu hoch» (Wert +2), «leicht hoher»
bzw. «etwas zu hoch» (Wert +1), «gleich» bzw. «normal» (Wert 0),
«leicht tiefer» bzw. «etwas zu tief» (Wert —1) bis «deutlich tiefer»
bzw. «deutlich zu tief» (Wert —2).

Interpretation der Grafiken

Die Grafiken sind als eine numerische Zusammenfassung der
erhaltenen qualitativen Informationen zu betrachten. Der dargestellte
Indexwert entspricht einem Durchschnitt der Ergebnisse Uber

alle besuchten Unternehmen. Bei der Interpretation der Kurven ist
vor allem die Tendenz relevant und weniger das numerische
Niveau oder dessen exakte Veranderung.

Weitere Informationen

WeiterfUhrende Angaben zu den Konjunktursignalen sind zu
finden auf www.snb.ch, Rubrik Die SNB\Regionale Wirtschafts-
kontakte.
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