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Zu diesem Bericht

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

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

Die Teile 2 bis 5 des vorliegenden Berichts wurden fiir die Lagebeur-
teilung des Direktoriums vom September 2012 verfasst. Teil 1 («Geld-
politischer Entscheid vom 13. September 2012») ist der im Anschluss an
die Lagebeurteilung abgegebenen Medienmitteilung entnommen.

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

SNB 6 Quartalsheft 3/2012



SNB

1 Geldpolitischer Entscheid vom
13. September 2012

Nationalbank behdlt Mindestkurs

unverdndert bei

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) behalt
den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro unver-
andert bei und wird ihn auch in Zukunft mit aller
Konsequenz durchsetzen. Sie ist weiterhin bereit,
dazu Devisen in unbeschrdnkter Héhe zu kaufen.
Der Franken ist nach wie vor hoch bewertet und
belastet die Schweizer Wirtschaft. Die SNB wird
deshalb eine Aufwertung des Frankens mit ihren
schwerwiegenden Folgen fiir die Preis- und Wirt-
schaftsentwicklung in der Schweiz nicht zulassen.
Sie beldsst das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
(3M-Libor) bei 0%-0,25%. Wenn notig ist sie
bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.

Die bedingte Inflationsprognose der SNB fallt
im Vergleich zum Juni etwas tiefer aus. Sie beruht
auf einem 3M-Libor von 0%. Die nochmals gedampf-
teren Inflationsaussichten sind zum einen auf
ungiinstigere Perspektiven fiir die Weltwirtschaft
und eine ausgeprdgtere Unterauslastung der Pro-
duktionskapazitaten in der Schweiz zuriickzufiih-
ren. Zum anderen ist die erwartete Abwertung des
Frankens bisher ausgeblieben. Die Prognose geht
nach wie vor von einer Abschwachung des Frankens
iiber den Prognosezeitraum aus. Fiir 2012 wird
eine Inflationsrate von -0,6% erwartet. Fiir 2013
rechnet die Nationalbank mit einer Inflation von
0,2% und fiir 2014 von 0,4%. Fiir die nachsten
Jahre gibt es somit in der Schweiz keine Inflations-
gefahren.

Grafik 1.1

Im zweiten Quartal 2012 schwdchte sich
das Wirtschaftswachstum weltweit ab. Obwohl die
Schwellenldnder die globale Expansion weiterhin
stiitzten, fielen ihre Wachstumsraten geringer als
erwartet aus. In den USA blieb die Wirtschaftsent-
wicklung kraftlos. In der Eurozone verschdrften
sich die rezessiven Tendenzen; viele Peripherieldn-
der verzeichneten stark negative Wachstumsraten.
Das ungiinstige internationale Umfeld belastete
auch die Schweizer Wirtschaft. Im zweiten Quartal
ging das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) leicht
zuriick und die Arbeitslosenzahl stieg an. Aufgrund
der schlechteren weltwirtschaftlichen Aussichten
und der Abwartsrevision des BIP fiir die zuriicklie-
genden Quartale erwartet die SNB fiir 2012 nun ein
Wachstum von rund 1% fiir die Schweiz gegeniiber
1,5% im Juni.

Die Abwartsrisiken fiir die Schweizer Wirt-
schaft werden auch in der ndachsten Zeit hoch blei-
ben. Die globale Konjunkturlage bleibt verletzlich.
Auf den Wachstumsperspektiven lastet einerseits
die Krise in der Eurozone, andererseits die Un-
sicherheit iiber anstehende fiskalpolitische Ent-
scheidungen in den USA. Auch die Lage an den
Finanzmarkten bleibt fragil. Zudem gehen von der
weiterhin hohen Dynamik auf dem schweizerischen
Hypothekar- und Immobilienmarkt fiir Wohneigen-
tum mittelfristig Risiken fiir die Finanzstabilitdt
aus.

Bedingte Inflationsprognose Juni 2012 und September 2012

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation -—- Prognose Juni 2012 (mit Libor 0,00%) —— Prognose September 2012 (mit Libor 0,00%)
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Beobachtete Inflation September 2012 Tabelle 1.1
2009 2010 2011 2012 2009 |2010 |2011
1. Q. ‘24 Q. ‘34 Q. ‘44 Q. 1. Q. ‘Z. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. 1.Q. ‘24 Q. ‘34 Q. ‘4. Q. 1.Q. ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q.
Inflation o0 -0,7 -10 -02 11 10 03 03 06 04 04 -05 -09 -1,0 -0,5 0,7 0,2

Bedingte Inflationsprognose Juni 2012 mit Libor 0,00% und September 2012 mit Libor 0,00%

2012 2013 2014 2015 2012 |2013 |2014

.0 |20 ‘3.& ‘z.o .0 |2.0Q ‘3.0. ‘4 o [1a [2Q ‘3.0. ‘40 .0 |2.Q ‘3.0. ‘40

Prognose Juni 2012,

Libor 0,00% -1,0 -03 01 02 02 03 03 04 05 06 07 08 -0,5 03 0,6
Prognose September 2012,

Libor 0,00% -05 00 01 02 02 02 03 04 05 06 07 08 -0,6 02 04

Quelle: SNB

Geldpolitisches Konzept der SNB

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

Die Umsetzung dieses Auftrages hat die SNB
in einem dreiteiligen geldpolitischen Konzept pra-
zisiert. Erstens versteht die SNB unter Preisstabili-
tdt einen Anstieg des Landesindexes der Konsu-
mentenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr.
Damit beriicksichtigt sie die Tatsache, dass der LIK
die effektive Teuerung leicht iiberzeichnet. Gleich-
zeitig ldsst sie zu, dass die Teuerung im Konjunk-
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turzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst die SNB
ihre Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Infla-
tionsprognose zusammen. Diese Prognose zeigt
unter der Annahme eines konstanten kurzfristigen
Zinssatzes die von der SNB erwartete LIK-Entwick-
lung iiber die nachfolgenden drei Jahre. Drittens
legt die SNB ihr operationelles Ziel in Form eines
Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor)
des Schweizer Frankens fest. Zurzeit gilt zusatzlich
ein Mindestkurs gegeniiber dem Euro.
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2 Weltwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Im zweiten Quartal 2012 schwachte sich das
Wirtschaftswachstum weltweit ab. Obwohl die
Schwellenldnder die globale Expansion weiterhin
stiitzten, fielen ihre Wachstumsraten geringer als
erwartet aus. In den Industriestaaten kam das
Wachstum beinahe zum Erliegen, wobei sich die
rezessive Tendenz in der Eurozone verscharfte. So
verzeichneten die siidlichen Mitgliedlander der
Eurozone einen starken Riickgang ihres BIP, wah-
rend Deutschland merklich an Schwung verlor.

Die schwache Expansion im ersten Halbjahr
unterstreicht, wie verletzlich die globale Konjunk-
turerholung bleibt. Die SNB geht im Vergleich zur
letzten Lagebeurteilung von einer langsameren
Erholung der Weltwirtschaft aus. Auf den globalen
Wachstumsperspektiven lasten in erster Linie die
durch die Krise in der Eurozone ausgeloste Un-
sicherheit sowie die in vielen Industrieldndern
anstehende Konsolidierung der Fiskalpolitik. Auch
in den Schwellenlandern diirfte das Wachstum im
Zuge des schwacheren Welthandels gedampft blei-
ben. In diesen Landern besteht teilweise Spielraum
fiir eine Lockerung der Geld- und Fiskalpolitik.

Die Prognosen der SNB unterstellen weiterhin,
dass sich die europdische Finanz und Staatsschul-
denkrise allmahlich entscharft. Die Risiken bleiben
insgesamt jedoch sehr hoch.

Grafik 2.1
Globale Industrieproduktion

2.1 Internationale Finanz-
und Rohwarenmarkte

Das Geschehen an den internationalen Finanz-
mdrkten ist weiterhin von den Unsicherheiten
geprdgt, welche von der europdischen Finanz- und
Staatsschuldenkrise ausgehen. Seit der Lagebeur-
teilung von Mitte Juni hat sich jedoch die Finanz-
marktlage etwas entspannt. Dazu trugen Erwartun-
gen neuer geldpolitischer Lockerungsschritte in der
Eurozone und den USA massgeblich bei.

Die Renditeaufschldge von Staatsanleihen
einzelner Mitgliedlander der Eurozone gegeniiber
deutschen Bundesanleihen bauten sich wieder
etwas ab. Auch an den Devisenmdrkten waren die
Entwicklungen von den Erwartungen im Bereich der
Geldpolitik gepragt. Sowohl der US-Dollar als auch
der Euro verloren auf handelsgewichteter Basis an
Wert (Grafik 2.4). Die Aktienmarkte holten die Ver-
luste des zweiten Quartals auf, wdhrend die am
Volatilitatsindex (VIX) gemessene Unsicherheit auf
den tiefsten Stand seit Beginn der Finanzkrise im
Jahre 2008 fiel (Grafik 2.3).

Die Rohwarenpreise notierten insgesamt wie-
der etwas stdrker, nachdem sie im Friihjahr deutlich
zuriickgegangen waren (Grafik 2.5). Schlechte Ernte-
aussichten infolge von Diirreperioden fiihrten bei
den Agrarrohstoffen zu einer Preishausse. Auch die
Energiepreise zogen angesichts geopolitischer Risi-
ken wieder an. Dagegen gaben die Preise der kon-
junktursensitiven Industriemetalle leicht nach.

Den Prognosen der SNB Lliegen folgende
Annahmen zum Erddlpreis und zum Euro-Dollar-
Wechselkurs zugrunde: Fiir Erdol der Sorte Brent

Grafik 2.2
Globale Exporte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte

Periodendurchschnitt = 100, Monatswerte
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Grafik 2.3
Aktienmarkte

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

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

Periodenbeginn = 100 (linke Skala), Tageswerte

— USD handelsgewichtet — EUR handelsgewichtet
— USD pro EUR (rechte Skala)
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Grafik 2.5
Rohwarenpreise
Tageswerte
— Rohwaren ohne Energie — Erdol (Brent, Spot) (rechte Skala)
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geht die SNB iiber den Prognosezeitraum von einem
Preis von 105 US-Dollar pro Fass aus. Fiir den Euro-
kurs in US-Dollar unterstellt sie einen Wechselkurs
von 1.22.

2.2 USA

In den USA bleibt die Erholung schwach. Das
BIP expandierte im zweiten Quartal um 1,7%, nach
2,0% in der Vorperiode. Getragen wurde das Wachs-
tum von der privaten Binnennachfrage. Die staat-
liche Nachfrage bildete sich dagegen weiter zuriick.
Seit Ende der Rezession Anfang 2009 stieg das
BIP durchschnittlich um lediglich 2,2% pro Jahr.
Aufgrund der kraftlosen Erholung bleibt die ge-
samtwirtschaftliche Produktionsliicke unverdandert
gross. Entsprechend ging die Arbeitslosigkeit nur
langsam zuriick (Grafik 2.9).

Fiir die kommenden Quartale ist weiterhin mit
einem moderaten Wachstum zu rechnen. Die in-
folge der gesunkenen Immobilienpreise ungiinstige
Vermdgenslage zahlreicher Haushalte bleibt ein
wesentlicher Bremsfaktor fiir den privaten Konsum.
Dampfen diirften dariiber hinaus auch die schwache
Exportnachfrage und eine tendenziell restriktivere
Fiskalpolitik. Anderseits sind positive Entwicklun-
gen im Bausektor auszumachen. So gewann die
Bauaktivitdt zum ersten Mal seit der Krise wieder
etwas an Schwung und auch die Hauserpreise stei-
gen langsam wieder. Die SNB erwartet ein BIP-
Wachstum von je 2,3% fiir 2012 und 2013. Die Ent-
wicklungen in der Eurozone und der nur schwer
abschdtzbare Kurs der amerikanischen Fiskalpolitik
(fiscal cliff) machen eine Prognose indes weiterhin
ausserordentlich schwierig.

Die Konsumentenpreisinflation sank im Zuge
fallender Energiepreise auf 1,7% im August (Grafik
2.10). Auch die Kerninflation schwachte sich leicht
ab auf 1,9% (Grafik 2.11). Die hohe Arbeitslosig-
keit und das schwache Lohnwachstum diirften den
Teuerungsdruck mittelfristig gering halten.

Die Geldpolitik bleibt sehr expansiv. Die Fede-
ral Reserve gab im Juni ihre Absicht bekannt, noch-
mals 267 Mrd. US-Dollar an kurzfristigen Staats-
anleihen zu verkaufen und fiir denselben Betrag
langerfristige Anleihen zu kaufen. Dariiber hinaus
kiindigte die Federal Reserve im September an, dass
sie zusatzlich beabsichtigt, monatlich 40 Mrd. US-
Dollar an hypothekargesicherten Anleihen (mortga-
ge backed securities) der staatlichen Hypotheken-
banken Fannie Mae und Freddy Mac zu kaufen. Sie
wird dieses Programm unter Beriicksichtigung
der Preisstabilitdt so lange fortsetzen und unter
Umstdanden sogar ausbauen, bis sich eine signifi-
kante Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt einstellt.
Durch beide Programme sollen die langerfristigen
Zinsen weiter sinken und somit die Wirtschafts-
erholung unterstiitzt werden. Den Leitzins beliess
die Fed bei 0%-0,25% (Grafik 2.12). Gemdss ihrer
Einschdatzung vom September erfordert der kon-



junkturelle Ausblick einen ausserordentlich tiefen  Grafik 2.6

Leitzins bis mindestens Mitte 2015. Reales Bruttoinlandprodukt
Veranderung gegeniiber Vorjahr
— USA — Japan — Eurozone — China Schweiz
2.3 Eurozone %
15
In der Eurozone ging das BIP im zweiten
Quartal um 0,7% zuriick, nachdem es zu Jahres- 10
beginn stagniert hatte. Portugal, Griechenland,
Spanien und Italien verharrten in einer schweren 5
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Aufgrund der anhaltend hohen Unsicherheit und
der geringen Kapazitatsauslastung reduzierte sich
die Investitionstitigkeit in der Eurozone weiter.  Grafik 2.7

Die Unsicherheit driickte aber auch auf die private  Einkaufsmanager-Indizes Industrie

Konsumnachfrage. Positive Impulse lieferten da- Monatswerte
gegen noch die Exporte. Die Arbeitslosenrate — USA — Japan — Eurozone — China — Schweiz
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Die Konsumteuerung in der Eurozone verdn- i
derte sich in den letzten Monaten nur geringfiigig. ~ 6rafik 2.8 .
Im August lag sie bei 2,6% (Grafik 2.10), nachdem  Konsumentenstimmung

sie in den drei vorangegangenen Monaten bei 2,4% April 2007 = 100, Monatswerte

stagniert hatte. Die Kerninflation blieb ebenfalls —USA —Japan —Eurozone ¢ Schweiz (Quartalswerte)
stabil bei rund 1,6% (Grafik 2.11). Preiserhdhun- Index
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kurzlaufende Staatsanleihen von Landern zu kau-
fen, welche ein formelles Hilfsgesuch beim EFSF/
ESM einreichen und sich einem Reformprogramm
unterstellen (Konditionalitdat). Fiir die Ankaufe ist
keine Obergrenze vorgesehen. Das Kaufprogramm
zielt darauf ab, die ordnungsgemisse Ubertragung
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Quellen: SECO, Thomson Financial Datastream
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Grafik 2.9
Arbeitslosenquoten
Monatswerte
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Grafik 2.10
Konsumentenpreise
Veranderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 2.11
Kerninflation

Verdanderung gegeniiber Vorjahr

— USA — Japan — Eurozone — China Schweiz
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Quellen: BFS, Thomson Financial Datastream
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des geldpolitischen Kurses auf die Realwirtschaft
zu gewahrleisten.

Am EU-Gipfel von Ende Juni wurde der
Beschluss fiir eine europdische Bankenunion
gefasst. Die geplante Bankenunion zeichnet sich
durch eine zentrale Uberwachungsbehorde aus.
Gemadss Vorschlag der EU-Kommission soll sie ab
2013 schrittweise in Kraft treten.

2.4 Japan

In Japan setzte sich die Konjunkturerholung
mit moderatem Tempo fort. Das BIP expandierte im
zweiten Quartal um 0,7%, nach einem Zuwachs von
5,3% in der Vorperiode. Es lag damit weiterhin unter
dem Niveau, das vor der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise im Jahr 2008 erreicht worden war. Die
fiskalischen Anreize fiir den privaten Konsum, welche
seit Jahresbeginn in Kraft sind, sowie &ffentliche
Investitionen fiir den Wiederaufbau stiitzten die Bin-
nennachfrage. Auch die Exporte legten nach dem
Aufholeffekt im Vorquartal nur noch moderat zu.

Der Ausblick fiir das zweite Halbjahr ist verhal-
ten. Mit dem Auslaufen staatlicher Subventionen
diirfte die Konsumnachfrage an Schwung verlieren.
In der verarbeitenden Industrie hat sich die Stim-
mung in den letzten Monaten eingetriibt, was mit
der schwdchelnden Weltnachfrage und dem hoch
bewerteten Yen zusammenhdngt. Entsprechend
diirfte die Investitionsbereitschaft begrenzt blei-
ben. Im Hinblick auf eine mittelfristige Konsolidie-
rung der Staatsfinanzen beschloss die japanische
Regierung im August eine schrittweise Erhdhung der
Mehrwertsteuer. Die fiir April 2014 geplante erste
Anhebung diirfte bei den Konsumausgaben zum Jah-
resende 2013 hin gewisse Vorzieheffekte auslosen.
Insgesamt hat die SNB ihre Wachstumsprognosen fiir
Japan weitgehend unverandert gelassen. Fiir 2012
geht sie von einem BIP-Wachstum von 2,6% aus. Im
Jahr 2013 diirfte das BIP deutlich weniger stark
expandieren.

Die japanischen Konsumentenpreise lagen im
Juli 0,4% unter ihrem Vorjahresstand (Grafik 2.10).
Hohere Energiepreise sollten die Inflation in den
kommenden Monaten etwas ansteigen lassen. Ins-
gesamt diirfte die Preisdynamik angesichts der
unterdurchschnittlichen Kapazitatsauslastung aber
sehr schwach bleiben.

Die Bank of Japan fiihrte ihren expansiven
geldpolitischen Kurs fort. So erhohte sie wie an-
gekiindigt kontinuierlich das Volumen ihrer Wert-
papierkdufe. Das Zielvolumen des Wertpapier-
programms fiir Ende Juni 2013 bestdtigte sie mit
70000 Mrd. Yen (870 Mrd. Franken), wobei sie fiir
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den Ankauf japanischer Staatsanleihen - der gross-
ten Anlageklasse - weiterhin ein Budget von 29000
Mrd. Yen vorsieht. Den Tagesgeldzielsatz beliess sie
unverdandert bei 0%-0,1% (Grafik 2.12).

2.5 Aufstrebende Volkswirtschaften

Die verhaltene Nachfrage aus den Industrieldn-
dern sowie die Unsicherheit {iber die europdische
Finanz- und Staatsschuldenkrise haben die Konjunk-
tur in den aufstrebenden Volkswirtschaften weiter
gedampft. In einigen Landern bremsten zusatzlich die
fritheren Straffungsmassnahmen. Insgesamt stiitzte
die private Konsumnachfrage zwar weiterhin die Kon-
junktur, doch fiel das BIP-Wachstum im zweiten Quar-
tal in den meisten Landern weit unter Potenzial aus.

In China expandierte das BIP im zweiten Quar-
tal um 7,6% gegeniiber dem Vorjahr (Grafik 2.6).
Damit entwickelte sich die chinesische Wirtschaft
mdssig. Um die Konjunktur zu stiitzen, beschloss die
Regierung, ihre Wirtschaftspolitik selektiv zu lockern
und gewisse Infrastrukturprojekte vorzuziehen. In
Indien belasteten restriktive Kreditbedingungen
und schleppende staatliche Reformen das Geschafts-
klima. In den neu industrialisierten asiatischen
Volkswirtschaften (NIEs) - Stidkorea, Taiwan, Hong-
kong und Singapur - kiihlte sich die Aktivitdt in der
Exportindustrie deutlich ab. In Brasilien blieb das
Wachstum trotz umfassender Konjunkturmassnah-
men flau, wahrend sich die Konjunktur in den iibri-
gen Landern Lateinamerikas im Zuge der straffen
Geldpolitik abkiihlte.

Flir die zweite Jahreshdlfte ist in den aufstre-
benden Volkswirtschaften insgesamt mit einer be-
scheidenen Wiederbelebung zu rechnen. In China,

Grafik 2.12
Offizielle Zinssatze

Indien und Brasilien wird die private Konsumnach-
frage eine bedeutende Wachstumsstiitze bleiben.
Zudem sollten in China die geldpolitischen Eingriffe
und gezielten Investitionen in Infrastruktur und
sozialen Wohnungsbau allmahlich greifen. Auch in
Brasilien diirften von den neu eingefiihrten staat-
lichen Investitionsanreizen Impulse ausgehen. In
vielen aufstrebenden Landern besteht Spielraum fiir
geld- und fiskalpolitische Massnahmen, falls sich die
Konjunktur {ibermdssig abschwachen sollte.

Die Konsumentenpreisinflation in den aufstre-
benden Volkswirtschaften hat sich insgesamt weiter
zuriickgebildet. Chinas Jahresteuerung sank innert
Jahresfrist von einem Dreijahreshdchststand von
6,5% auf 2,0% im August (Grafik 2.10). In Indien
fiel sie im gleichen Zeitraum von rund 10% auf 7,6%.
In Brasilien legte die Konsumteuerung dagegen
leicht zu auf 5,2%, da Missernten die Nahrungs-
mittel verteuerten. In vielen weiteren Landern diirf-
te die Nahrungsmittelteuerung in den kommenden
Monaten anziehen. Nachfrageseitig sollte der Preis-
druck indessen gering bleiben.

Die Zentralbanken aufstrebender Volkswirt-
schaften haben ihre Geldpolitik weiter gelockert.
Chinas Zentralbank senkte im Juli den Leitzins
fiir Ausleihungen und fiir Einlagen zum zweiten
Mal innert Monatsfrist. Zuvor hatte sie die
Mindestreserveanforderungen an die Banken mehr-
mals verringert. Zudem Lliess sie seit Jahresbeginn
nahezu keine weitere Aufwertung der chinesischen
Wahrung auf handelsgewichteter Basis zu. Erstmals
seit drei Jahren setzte auch die Bank of Korea den
Leitzins herab (Grafik 2.12). Brasiliens Zentralbank
senkte den Leitzins weiter auf einen historischen
Tiefstand.

Grafik 2.13
Internationale Langfristzinsen
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3 Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

Wie erwartet konnte die Wirtschaftsentwick-
lung in der Schweiz im zweiten Quartal 2012 nicht an
das robuste BIP-Wachstum des Vorquartals ankniip-
fen. Gemass erster Schatzung des Staatssekretariats
fiir Wirtschaft (SECO) ging das BIP leicht zuriick
(-0,2%). Massgeblich fiir die Abschwdchung waren
fehlende Impulse aus dem Ausland, da die Exporte
deutlich zuriickgingen. Bei nahezu konstanten
Importen trug der Aussenhandel damit negativ zum
Wirtschaftswachstum bei. Gestiitzt durch ein robus-
tes Wachstum des Konsums und der Bauinvestitionen
erwies sich die Inlandnachfrage hingegen auch im
zweiten Quartal als konjunktureller Lichtblick.

Aufgrund der nach wie vor robusten Zuwande-
rung setzte sich das solide Potenzialwachstum fort.
Die BIP-Stagnation fiihrte dazu, dass sich die nega-
tive Produktionsliicke fiir die Gesamtwirtschaft wei-
ter ausgeweitet hat. Da die Arbeitsnachfrage verhal-
ten blieb, stieg die Zahl der Arbeitslosen im Sommer
nochmals leicht an.

Fiir die zweite Jahreshalfte rechnet die SNB mit
einem massigen BIP-Wachstum. Die Exportnachfrage
diirfte angesichts der langsamen Erholung der Welt-
wirtschaft und des nach wie vor hoch bewerteten
Frankens gedampft bleiben. Der nachlassende Auf-
tragseingang, die hohe Unsicherheit und der Druck
auf die Gewinnmargen belasten die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen. Die SNB erwartet fiir
2012 nun ein Wachstum von rund 1%. Die neue Ein-
schatzung widerspiegelt sowohl das vom SECO/BFS
revidierte BIP-Wachstum im Winterhalbjahr als auch
die ungiinstigen internationalen Aussichten.

Grafik 3.1
Wachstumsbeitrage nach Sektoren

3.1 Gesamtnachfrage und Produktion

Wachstumsverlangsamung

auf breiter Front

Nach einem robusten Wachstum im ersten
Quartal nahm das BIP gemadss erster Schatzung des
SECO im zweiten Quartal um 0,2% ab. Die Abschwa-
chung erstreckte sich auf mehrere Sektoren (Gra-
fik 3.1). Einen stark dampfenden Effekt hatte der
Riickgang der Wertschopfung in der verarbeitenden
Industrie und im Handel. Auch im Bankensektor
nahm die Wertschopfung nach einer voriiber-
gehenden Belebung im Vorquartal ab. Zudem ent-
wickelten sich die Verkehrs- und Kommunikations-
dienstleistungen sowie die unternehmensnahen
Dienstleistungen nach einer ausgedehnten Wachs-
tumsphase schwdcher. Positive Impulse lieferten
dagegen der Bausektor, die Versicherungen und die
Energiebranche.

Weiterhin flaue Exporte

Die Nettoexporte (ohne Wertsachen) verzeich-
neten im zweiten Quartal erneut ein Minus (Grafik
3.2). Wahrend die Exporte gegeniiber dem Vorquar-
tal um 3,0% zuriickgingen (Grafik 3.3), blieben die
Importe mit -0,1% nahezu unverdndert (Grafik
3.4). Insgesamt resultierte ein negativer Aussen-
handelsbeitrag von 1,4 Prozentpunkten.

Die Warenexporte sanken im zweiten Quartal
erneut, wobei die meisten Exportbranchen einen
Riickgang verzeichneten. Bei den Exporten der
Maschinenindustrie setzte sich die Abwartstendenz
fort. Auch die Nachfrage nach Chemikalien und
Pharmazeutika ging zuriick. Zudem sanken die Aus-
fuhren von Metallen stark. Einzig die Exporte von

Grafik 3.2
Wachstumsbeitrdge: Nachfrageseitig

Verdnderung gegeniiber Vorperiode
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Uhren und Fahrzeugen trotzten der schwachelnden
Weltkonjunktur und setzten ihren Aufwartstrend
fort. Nach Absatzmarkten gegliedert schrumpften
die Warenexporte nach Europa und in die USA. Im
Gegensatz dazu verstérkte sich die Nachfrage nach
Schweizer Waren aus Asien.

Auch die Dienstleistungsexporte nahmen im
zweiten Quartal ab. Aufgrund tieferer Rohstoff-
preise trugen geringere Nettoeinnahmen aus dem
Transithandel wesentlich zum Riickgang bei. Dane-
ben sanken die Ertrdge aus dem grenziiberschrei-
tenden Bankgeschaft. Hingegen nahmen die Ein-
nahmen aus dem Fremdenverkehr dank des kraftigen
Anstiegs der Logierndchte auslandischer Gaste wie-
der zu.

Die Importe stagnierten im zweiten Quartal,
wobei sich Waren und Dienstleistungen sehr unter-
schiedlich entwickelten. Nach einem starken Zu-
wachs im Vorquartal verzeichneten die Waren-
importe aufgrund einer schwachen Nachfrage nach
auslandischen Investitionsgiitern im zweiten Quar-
tal ein Minus. Der Riickgang der Warenimporte
konnte durch steigende Dienstleistungsimporte
beinahe kompensiert werden, wobei sich vor allem
die Bereiche Fremdenverkehr sowie Lizenzen und
Patente positiv entwickelten.

Robuste Binnenwirtschaft

Die inlandische Endnachfrage legte im zwei-
ten Quartal weniger kraftig zu als im Vorquartal
(Grafik 3.5 und Tabelle 3.1). Konsumausgaben und
Bauinvestitionen expandierten, wahrend die Aus-
riistungsinvestitionen riicklaufig waren.

Nachdem die privaten Konsumausgaben im
Winterhalbjahr stark gewachsen waren, legten sie
im zweiten Quartal noch moderat zu (1,3%). Beson-
ders in den Bereichen Nahrung, Bekleidung und
Mébel waren die Konsumenten zuriickhaltender.
Zudem verschlechterte sich die Stimmung der
Konsumenten im Juli, wobei vor allem die Wirt-
schaftsperspektiven pessimistischer eingeschatzt
wurden. Der Konsum diirfte daher mittelfristig ver-
haltener expandieren. Allerdings sollte ihn die
Zuwanderung weiter stiitzen.

Nach dem witterungsbedingten Einbruch im
ersten Quartal legten die Bauinvestitionen im zwei-
ten Quartal wieder zu. Sie blieben jedoch unter
ihrem Niveau von Ende 2011. Gemass Umfragen des
Schweizerischen Baumeisterverbands entwickelten
sich die Segmente unterschiedlich: Der Wohnungs-
bau expandierte erneut kradftig. Ausserdem erholte
sich der Wirtschaftsbau weiter von der Schwache-
phase der letzten Jahre. Hingegen verlor der Tief-
bau etwas an Schwung.

15 Quartalsheft 3/2012

Grafik 3.3
Exporte: Wachstumsbeitrage
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Grafik 3.4
Importe: Wachstumsbeitrdage
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Grafik 3.5
Inlandische Endnachfrage: Wachstumsbeitrdage
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Reales BIP und Komponenten

Tabelle 3.1

Wachstumsraten gegeniiber Vorperiode, annualisiert

2008 2009 |2010 |2011 |2010 2011 2012

3. Q ‘4. o |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. e |L.aQ ‘ 2. Q.

Privater Konsum 1,2 1,8 1,6 1,2 3,8 2,1 -0,8 1,8 0,6 3,9 3,7 1,3
Staatlicher Konsum -2,5 3,3 0,7 2,0 3,0 4,2 —4,5 7,8 3,6 3,2 -1,5 4,1
Anlageinvestitionen 0,7 -8,0 4,8 4,0 7,1 7,9 9,8 -7,8 1,4 3,9 09 -0,1
Bau 0,0 3,0 3,5 2,4 3,6 4,6 8,4 -4,3 -1,1 -2,9 -11,0 4,3
Ausriistungen 1,1 -15,5 5,8 52 10,1 10,6 11,0 -10,6 3,4 9,7 11,7 -3,4
Inldndische Endnachfrage 0,6 -0,4 2,2 1,9 4,5 3,6 1,1 0,2 1,1 3,8 2,4 1,3
Inlandnachfrage 0,5 00 2,3 1,9 6,4 -0,1 -3,0 5,1 39 11 3,2 -0,7
Exporte total 2,9 -7,7 1,8 3,8 0,2 7,8 10,0 -1,3 -3,6 0,1 -0,9 1,5
Waren* 2,1 -11,1 94 6,3 7,4 6,0 11,9 31 -1,8 8,0 -2,0 -2,8
Dienstleistungen 3,4 1,2 37 -14 -68 135 -1,1 -12,6 -152 5,7 3,6 -3,4
Gesamtnachfrage 1,4 -2,9 4,3 2,6 4,1 2,8 1,7 2,7 1,0 0,7 1,8 0,1
Importe total -0,3 -52 74 4,2 7,1 0,1 3,4 4,3 55 -1,1 09 108
Waren* -1,0 -8,3 10,6 3,1 1,3 2,6 4,4 -2,8 4,1 1,3 4,9 -1,9
Dienstleistungen 0,6 9,0 -1,5 7,3 6,1 -9,4 16,1 9,5 0,3 29,7 08 7,3
BIP 22 -19 3,0 1,9 2,8 3,9 1,0 20 -08 15 2,1 -0,2

1 Waren: Ohne Wertsachen (Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstdnde und Antiquitdten)

Quelle: SECO

Der Riickgang bei den Ausriistungsinvestitio-
nen widerspiegelt in erster Linie tiefere Investitio-
nen in Fahrzeuge. Damit stellte sich der in diesem
Segment beobachtete starke Anstieg im Vorquartal

als voriibergehend heraus. Die anderen Segmente
entwickelten sich uneinheitlich. Die Maschinen-
investitionen stagnierten, wahrend die Investitio-
nen in elektronische Giiter und Software zulegten.

Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung im Sommer 2012

Im Rahmen der fortlaufenden Qualitdtsverbes-
serung und Anpassung an die EU-Standards der
nationalen Buchhaltung wurde im Sommer 2012
eine grossere Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) durchgefiihrt. Neben der
Einfiihrung der neuen Allgemeinen Systematik der
Wirtschaftszweige (NOGA 2008) hat das Bundesamt
fiir Statistik (BFS) auch die zugrundeliegenden Sta-
tistiken aktualisiert. Um die Vergleichbarkeit mit
anderen Landern zu verbessern, {iberarbeitete das
BFS ausserdem die Methode zur Berechnung der
Investitionen. Aufgrund dieser Anderungen hat sich
die Zusammensetzung des BIP sowohl nachfrage-
seitig wie auch produktionsseitig verandert.

Das BFS veroffentlichte Ende Juni die revidier-
ten VGR-Jahreszahlen fiir die Periode 1990-2010.
Gemass den neuen Schatzungen liegt das Niveau der

SNB
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gesamten nominalen BIP-Reihe hoher (im Jahr 2010
um 4,3%). Ferner wurde das reale BIP-Wachstum im
Jahr 2010 von 2,7% auf 3,0% revidiert. Ende August
folgte die erste BFS-Schatzung der VGR fiir das
Jahr 2011. Das BIP-Wachstum betrug 2011 dem-
nach 1,9%.

Die Veranderung der VGR auf Jahresbasis hatte
auch eine Revision der vom Staatssekretariat fiir
Wirtschaft (SECO) geschédtzten Quartalsdaten zur
Folge. Die Revision der VGR erforderte eine Anpas-
sung der Quartalsmodelle und der verwendeten Indi-
katoren. Die erste Quartalsschatzung auf Basis der
neuen Methodik verdffentlichte das SECO am 4. Sep-
tember. Aufgrund der neuen Methodik fallt das
geschatzte BIP-Verlaufswachstum fiir die zweite
Jahreshilfte 2011 und das erste Quartal 2012 deut-
lich tiefer aus.
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3.2 Arbeitsmarkt

Steigende Arbeitslosigkeit

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter ein-
getriibt. So stieg die Arbeitslosigkeit in den letzten
Monaten nochmals leicht an. Zwischen Mai und
August erhihte sich die Zahl der bei den Regionalen
Arbeitsvermittlungszentren (RAV) registrierten Ar-
beitslosen saisonbereinigt um gut 2000 Personen.
Die Arbeitslosenquote blieb unverandert bei 2,9%
(Grafik 3.6). Nicht saisonbereinigt stieg die Arbeits-
losenquote im gleichen Zeitraum von 2,7% auf 2,8%.

Das SECO ermittelt die Arbeitslosenquote seit
Juni auf Basis der Erwerbspersonen gemdss Eidge-
nossischer Volkszahlung aus dem Jahr 2010 (bisher
wurden die Zahlen von 2000 verwendet). Die offi-
ziell ausgewiesene Zahl der Erwerbspersonen er-
hohte sich damit von 3946988 Personen auf
4322899 Personen. Aufgrund dieser Revision liegt
die ausgewiesene Arbeitslosenquote fiir die Periode
seit 2010 rund 0,3 Prozentpunkte tiefer als bisher.

Die Kurzarbeit blieb im zweiten Quartal prak-
tisch unverdndert auf tiefem Niveau (Grafik 3.7).

Uberraschendes Beschiftigungswachstum

Gemdss offizieller Beschaftigungsstatistik des
BFS (BESTA) nahm die Zahl der Arbeitsstellen im
zweiten Quartal weiter zu. Die Voll- und Teilzeitbe-
schéftigung stieg um je 1,7%. In vollzeitdquivalen-
ten Stellen ausgedriickt legte die Beschaftigung um
1,6% zu (Grafik 3.8), was sogar auf eine leichte
Beschleunigung hindeutet. Diese Zahlen sind jedoch
mit grosser Unsicherheit behaftet. So weist die
BESTA gegeniiber der Erwerbstdtigenstatistik (ETS)
in der jiingeren Vergangenheit grossere Diskrepan-
zen auf. Die ETS deutet im Gegensatz zur BESTA auf
eine deutliche Verlangsamung des Beschaftigungs-
wachstums hin. ETS-Zahlen sind jedoch zurzeit nur
bis zum ersten Quartal verfiighar. Die Mehrzahl der
iibrigen Arbeitsmarktindikatoren (Anzahl offener
Stellen, Beschdftigungsaussichten) deutet ebenfalls
eher auf eine Abkiihlung am Arbeitsmarkt hin.
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Grafik 3.6
Arbeitslosen- und Stellensuchendenquoten
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Grafik 3.7
Kurzarbeit
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Grafik 3.8
Beschidftigung
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Grafik 3.9
Kapazitatsauslastung Industrie
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Grafik 3.10
Kapazitdtsauslastung Bau
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Grafik 3.11
Produktionsliicke
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3.3 Kapazitatsauslastung

Sinkende Auslastung in der Industrie

Die Auslastung der technischen Kapazitdten
in der verarbeitenden Industrie nahm im zweiten
Quartal deutlich ab. Gemdss Umfrage der KOF sank
sie auf 80,7% und blieb unter ihrem langjahrigen
Durchschnitt (Grafik 3.9).

Der Bausektor bleibt hingegen sehr stark aus-
gelastet. Mit 77,4% ging der Nutzungsgrad der
Maschinen zwar leicht zuriick, verharrte aber den-
noch auf einem sehr hohen Niveau (Grafik 3.10).
Entsprechend klagten weiterhin viele der befragten
Firmen {iber Engpésse bei Maschinen- und Gerdte-
kapazitdten sowie iiber einen Mangel an Arbeits-
kraften.

Im Dienstleistungssektor war der Auslastungs-
grad im zweiten Quartal insgesamt durchschnitt-
lich. Im Gastgewerbe ging er jedoch weiter zuriick,
was auf die Belastung durch den starken Franken
und die schwache Auslandkonjunktur zuriickzufiih-
ren sein dirfte.

Negative Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer
Volkswirtschaft ausgelastet sind, zeigt die Produk-
tionsliicke, die als prozentuale Abweichung des
beobachteten BIP-Niveaus vom geschdtzten gesamt-
wirtschaftlichen Produktionspotenzial berechnet
wird.

Mit dem leichten BIP-Riickgang hat sich die
negative Produktionsliicke im zweiten Quartal wei-
ter geoffnet. Das anhand des Produktionsfunk-
tionsansatzes geschdtzte Produktionspotenzial deu-
tet darauf hin, dass die Produktionsliicke im zweiten
Quartal bei -1,4% lag, nach -0,9% im ersten Quartal
(Grafik 3.11). Gemdss anderen Schdtzmethoden
(Hodrick-Prescott-Filter und multivariater Filter) ist
die negative Produktionsliicke kleiner (-0,6% und
-0,3%).

Die verschiedenen Schatzungen spiegeln die
unterschiedlichen Ansdtze zur Berechnung des Pro-
duktionspotenzials wider. Der Produktionsfunk-
tionsansatz beriicksichtigt die Arbeitsmarktsitua-
tion und den Kapitalstock der Volkswirtschaft. Da
sich vor allem das Arbeitspotenzial in den letzten
Jahren - in erster Linie durch die Zuwanderung -
stetig erhoht hat, ist das Potenzial und entspre-
chend die Liicke gemdss dieser Methode grosser als
bei den statistischen Filtermethoden.
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3.4 Realwirtschaftliche Aussichten

Die kurzfristigen Wachstumsaussichten fiir die
Schweiz bleiben gedampft. Die meisten vorlaufen-
den Indikatoren mit Ausnahme des KOF-Barometers
bestdtigen diese Einschdtzung. Trotz einer gewis-
sen Beruhigung an den internationalen Finanz-
markten bleibt die Lage in der Eurozone sehr
angespannt. Die Einfiihrung des Mindestkurses
gegeniiber dem Euro hat die hohe Bewertung des
Frankens etwas reduziert, doch diirfte die Schwei-
zer Wirtschaft ohne deutlichere Impulse aus dem
Ausland in den ndchsten Quartalen nur schwach
wachsen.

In der verarbeitenden Industrie hat sich die
Lage zwar nicht weiter verschlechtert, doch gibt es
auch keine Anzeichen einer deutlichen Wieder-
belebung. Die bisher dynamische Binnennachfrage
schwidcht sich tendenziell leicht ab. Ungiinstigere
Beschaftigungsaussichten und die Stimmungs-
eintriilbung bei den Konsumenten diirften das
Wachstum des privaten Konsums in der zweiten
Jahreshilfte beeintrachtigen. Auch die Bauaktivi-
tat diirfte nur noch bescheiden zulegen.

Fiir die zweite Jahreshdlfte rechnet die SNB
mit einem BIP-Wachstum, das unter dem Potenzial
liegen diirfte. Nach den neusten SECO-Schatzungen
fiel das Wachstum im vergangenen Winterhalbjahr
schwacher aus als urspriinglich berechnet. Ferner
haben sich die internationalen Aussichten weiter
verschlechtert. Entsprechend erwartet die SNB fiir
2012 nur noch ein Jahreswachstum von rund 1%
(gegeniiber 1,5% im Juni). Die Arbeitslosigkeit
diirfte weiter leicht steigen und die Produktions-
licke noch langer negativ bleiben. Der Konjunk-
turausblick bleibt sehr unsicher, da die fragile
Situation in der Eurozone die Schweizer Wirtschaft
grossen Abwartsrisiken aussetzt.
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Grafik 3.12
Vorlaufende Indikatoren
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Grafik 3.13
Erwartete Bestellungseingdnge
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4  Preise und Inflationserwartungen

Die Jahresteuerung, d.h. der Preisanstieg
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresmonat,
wird weiterhin durch den starken Riickgang des
Preisniveaus im Jahr 2011 gepragt. In der Verlaufs-
teuerung widerspiegelt sich jedoch der im Septem-
ber 2011 festgelegte Mindestkurs gegeniiber dem
Euro, der die deflationdre Entwicklung zuerst bei
den Angebotspreisen (Import- und Produzenten-
preise) und darauf bei den Konsumentenpreisen
gestoppt hat.

Von den Import- und Produzentenpreisen
geht zurzeit kein Inflationsdruck auf die nachgela-
gerten Konsumentenpreise aus. Die in Umfragen
ermittelten mittelfristigen Inflationserwartungen
bewegen sich weiterhin auf tiefem Niveau und ent-
sprechen der SNB-Definition von Preisstabilitat.

4.1 Konsumentenpreise

Geringere negative Jahresteuerung

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) gemessene Jahresteuerung stieg zwischen
Mai und August von -1,0% auf -0,5% an (Tabelle
4.1). Die negative Jahresrate ldsst sich weiterhin
auf den im Sommer und Herbst 2011 registrierten
Riickgang des Preisniveaus zuriickfiihren. Seit Mai
sind die Preise unter dem Einfluss der saisonalen
Ausverkaufspreise sequenziell zwar erneut leicht
gefallen. Um Saisonfaktoren bereinigt resultierte
jedoch ein leichter Anstieg.

Basiseffekte werden auch in den kommenden
Monaten die Jahresteuerung pragen. Der Riickgang
des Preisniveaus im vergangenen Jahr fillt jedoch
allmahlich aus dem Zwolf-Monate-Vergleich, wor-
aus sich ein Anstieg der Jahresrate ergeben wird.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten Tabelle 4.1
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %
2011 2011 2012 2012
3. Q. ‘4. Q. 1. Q. ‘ 2. Q. Juni Juli August

LIK total 0,2 0,4 -0,5 -0,9 -1,0 -1,1 -0,7 -0,5
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,6 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Waren -1,3 -1,1 -2,1 -2,3 -2,1 -2,3 -1,9 -2,0
Dienstleistungen 1,1 1,2 1,1 0,7 0,6 0,6 0,7 0,5
private Dienstleistungen ohne Mieten 0,8 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6
Mieten 1,3 1,3 1,2 0,8 0,7 0,7 0,7 0,5
offentliche Dienstleistungen 1,8 1,8 1,4 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3
Auslandische Waren und Dienstleistungen  -0,7 -0,4 -2,6 -3,4 -3,8 -3,9 -2,9 -1,6
ohne Erdélprodukte -2,5 -1,8 -5,0 -5,2 -4,9 —4,8 —4,2 -4,1
Erddlprodukte 9,3 7,5 10,5 6,2 2,2 1,0 3,6 12,0

Quellen: BFS, SNB
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Gestoppter Riickgang

der Auslandgiiterpreise

Der Mindestkurs gegeniiber dem Euro hat den
sequenziellen Riickgang der Preise fiir Ausland-
giiter gestoppt. Sieht man vom Einfluss der saiso-
nalen Ausverkaufspreise ab, so sanken die Preise
der Auslandgiiter seit Anfang Jahr kaum mehr. Dies
schlagt sich in einer geringeren negativen Teue-
rung auf Vorjahresbasis nieder (Grafik 4.1). Zu die-
ser Entwicklung haben auch héhere Preise fiir Erd-
olprodukte beigetragen, die im August 12% {ber
ihrem Vorjahresniveau notierten.

Die Jahresteuerung der inldndischen Waren
bewegt sich ebenfalls weiterhin im negativen
Bereich (Grafik 4.2). Innerhalb eines Jahres verbil-
ligten sich die inldndischen Waren etwa gleich
stark wie die ausldndischen Giiter. Teurer als vor
einem Jahr sind demgegeniiber nach wie vor die
Dienstleistungen. In den letzten Monaten zeich-
nete sich bei den Mieten und den offentlichen
Dienstleistungen allerdings eine Abschwachung
der Teuerung ab.

Weiterhin tiefe Kernteuerung

Die in Grafik 4.3 abgebildeten Indikatoren der
Kerninflation zeigen an, dass sich der Trend der
Jahresteuerung auf tiefem Niveau stabilisiert hat.
Die Kerninflationsrate des BFS (BFS1) und der von
der SNB berechnete getrimmte Mittelwert (TM15)
lagen im August praktisch unverdndert auf dem
Stand vom Mai. Nur die Dynamic-Factor-Inflation
(DFI) deutet einen Wendepunkt an.
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Grafik 4.1
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Grafik 4.2
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Grafik 4.3
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4.2 Produzenten- und Importpreise

Preise des Gesamtangebots im August

auf Vorjahresstand

Zwischen Mai und Juli gingen die Preise des
Gesamtangebots (Produzenten- und Importpreise)
zuriick, bevor sie im August aufgrund hoherer Preise
fiir Erdolprodukte wieder zulegten. Ohne Erddlpro-
dukte blieben sowohl die Produzentenpreise als
auch die Importpreise gegeniiber Mai praktisch
unverandert.

Die Jahresteuerung des Gesamtangebots stieg
zwischen Mai und August an und betrug im August
-0,1% (Grafik 4.4). Der Anstieg ist darauf zuriickzu-
fiihren, dass der starke Riickgang der Preise im Vor-
jahr nach und nach aus dem Zwolf-Monate-Vergleich
fallt (abnehmender Basiseffekt).

Seit Dezember 2010 erhebt das BFS in der ver-
arbeitenden Industrie zusétzlich auch Preise fiir den
Exportabsatz. Nach einem deutlichen Riickgang sind
diese Exportpreise seit November 2011 gestiegen.

Die Preise des Gesamtangebots deuten ins-
gesamt darauf hin, dass der Mindestkurs gegeniiber
dem Euro eine stabilisierende und keine preis-
treibende Wirkung auf die Import- und Produzen-
tenpreise ausgeiibt hat. Angesichts der niedrigen
Inflationsraten im Ausland diirfte dies auch in den
ndchsten Monaten so bleiben. Zurzeit geht von den
Angebotspreisen kein Inflationsdruck auf die nach-
gelagerten Konsumentenpreise aus.

Grafik 4.4
Preise des Gesamtangebots

4.3 Immobilienpreise

Weiterer Anstieg der Preise

fiir Wohnliegenschaften

Die meisten Immobilienpreisindizes zeigen
weiterhin steigende Preise fiir Einfamilienhduser
und Eigentumswohnungen an. Gemdss Wiiest & Part-
ner stiegen die Transaktionspreise im zweiten Quar-
tal erneut kraftig an (Grafik 4.5). Auch die Indizes
der Transaktionspreise von Fahrlander Partner und
IAZI wiesen deutliche Zuwdchse auf. Die auf Inse-
raten in Zeitungen und im Internet basierenden
Indizes der Angebotspreise von Wiiest & Partner
waren im zweiten Quartal dagegen leicht riickldufig.

Wachsende Unterschiede zwischen

Angebots- und Bestandsmieten

Die Mieten der am Markt angebotenen Woh-
nungen (Angebotsmieten) lagen im zweiten Quartal
weiterhin deutlich iiber dem Vorjahresstand (Grafik
4.6). Hingegen stiegen die Mieten aus bestehenden
Mietverhdltnissen (Bestandsmieten) im gleichen
Zeitraum nur wenig. Die Bestandsmieten sind ge-
setzlich an den Referenzzinssatz gebunden, der per
2. Juni 2012 auf 2,25% gesenkt wurde und damit
weiter Druck auf die Bestandsmieten ausiibt.

Grafik 4.5
Transaktionspreise Eigentumswohnungen
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Massnahmenpaket

zur Hypothekarfinanzierung

Vor dem Hintergrund der Uberhitzungsrisiken
am Markt fiir Wohnliegenschaften beschloss der Bun-
desrat am 1. Juni 2012 ein Massnahmenpaket, das
eine dampfende Wirkung auf das Wachstum der Hypo-
thekarkredite und Immobilienpreise bezweckt (siehe
Kapitel 5.5 zu den Geld- und Kreditaggregaten).

4.4 Inflationserwartungen

Weiterhin tiefe Inflationserwartungen

Die Ergebnisse aus Haushalts- und Experten-
umfragen zur Preis- und Inflationsentwicklung deu-
ten weiterhin auf tiefe Inflationserwartungen hin.

Die zuletzt im Juli durchgefiihrte Haushalts-
umfrage des SECO zeigt, dass sich die Erwartungen
zur Preisentwicklung im Vergleich zum Vorquartal
kaum verdndert haben. 41% der Haushalte rechne-
ten mit unverdnderten Preisen in den ndchsten
zwOlf Monaten, wahrend 44% steigende und 15%
sinkende Preise erwarteten (Grafik 4.7).

Weiter zeigt der Credit Suisse ZEW Finanz-
marktreport, dass Anfang August fast zwei Drittel
der befragten Analysten mit unverandert tiefen
Teuerungsraten in den ndchsten sechs Monaten
rechneten. Etwas weniger als 30% erwarteten hohe-
re und die iibrigen Befragten niedrigere Teuerungs-
raten. Der Anteil der Befragten, die niedrigere
Teuerungsraten erwarten, nahm im August deutlich
ab, nach einem Anstieg im Juni und Juli.

Grafik 4.6
Wohnungsmieten und Referenzzinssatz
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Informationen zu den quantitativen Infla-
tionserwartungen konnen den Berichten der SNB-
Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte und
einer Umfrage des Priifungs- und Beratungsunter-
nehmens Deloitte entnommen werden. Aus den von
den SNB-Delegierten gefiihrten Gesprachen mit
Unternehmen geht hervor, dass die Gesprachspart-
ner im Juli und August auf sechs bis zwolf Monate
wie schon im Vorquartal eine Jahresteuerungsrate
von 0,2% erwarteten. Wie in friiheren Umfragen lie-
gen die von Deloitte ermittelten mittelfristigen
Inflationserwartungen etwas hoher. Die im zweiten
Quartal befragten CFOs und Leiter Finanzwesen von
Unternehmen mit Sitz in der Schweiz erwarteten,
dass die Jahresteuerungsrate in zwei Jahren 1,3%
betragen wird (Vorquartal 1,5%). Die mittelfristigen
Inflationserwartungen bewegen sich damit nach
wie vor in einem Rahmen, der mit der Definition der
SNB von Preisstabilitdt konform ist.

Grafik 4.7
Haushaltsumfrage zur erwarteten Preisentwicklung
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5 Monetare Entwicklung

Die Geldpolitik der SNB stand in den letzten
Monaten weiterhin im Zeichen der Durchsetzung
des Mindestkurses gegeniiber dem Euro. Der Fran-
kenkurs des Euros verharrte bis Anfang September
beim Mindestkurs von 1.20 und stieg darauf um
einen Rappen. Gegeniiber dem US-Dollar und ande-
ren Wahrungen schwachte sich der Franken gleich
wie der Euro voriibergehend ab. Da die Zinssatze
weitgehend unverandert blieben, ergab sich ins-
gesamt eine leichte Lockerung der monetdren
Bedingungen.

Die Devisenkdufe zur Durchsetzung des Min-
destkurses fiihrten zu einem Anstieg der Sicht-
guthaben der Banken bei der SNB und damit der
Notenbankgeldmenge. Die weit definierten Geld-
aggregate stiegen ebenfalls deutlich. Hingegen
verringerte sich das Kreditwachstum, das allerdings
weiterhin {iber dem Wachstum des nominalen BIP
liegt.
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5.1 Geldpolitische Massnahmen
seit der letzten Lagebeurteilung

Fortsetzung der im September 2011

angekiindigten Geldpolitik

Die SNB setzte in den letzten Monaten die im
September 2011 angekiindigte und an den darauf
folgenden Lagebeurteilungen bekraftigte Geldpoli-
tik fort. Am 6. September 2011 hatte die SNB einen
Mindestkurs von 1.20 Franken gegeniiber dem Euro
festgelegt, nachdem sie im August das Zielband fiir
den 3M-Libor auf 0%-0,25% verengt und die Liqui-
ditat stark ausgedehnt hatte.

Anstieg der Sichtguthaben bei der SNB

Die Durchsetzung des Mindestkurses fiihrte im
Zeitraum seit der Lagebeurteilung im Juni zu einem
Anstieg der gesamten bei der SNB gehaltenen
Sichtguthaben. Diese beliefen sich in der Woche
zum 7. September 2012 (letzte Kalenderwoche vor
der Lagebeurteilung von Mitte September) auf
370,7 Mrd. Franken, im Vergleich zu 266,1 Mrd.
Franken in der letzten Kalenderwoche vor der Lage-
beurteilung von Mitte Juni. Die Sichtguthaben
erreichten damit einen neuen Hochststand. Zwi-
schen den Lagebeurteilungen von Mitte Juni und
Mitte September betrugen sie durchschnittlich
341,6 Mrd. Franken. Davon entfielen 267,3 Mrd.
Franken auf Giroguthaben inldandischer Banken und
die restlichen 74,3 Mrd. Franken auf iibrige Gut-
haben auf Sicht.

Umfangreiche Devisenoperationen

Die SNB tatigte zwischen den Lagebeurteilun-
gen von Mitte Juni und Mitte September umfang-
reiche Devisengeschafte am Kassamarkt. Hingegen
schloss sie weder Devisenswaps noch Repogeschaf-
te ab. Die ausstehenden SNB Bills, die sich zum
Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Juni auf 0,5 Mrd.
Franken beliefen, sind seither vollstandig zur Riick-
zahlung fallig geworden.

Hohe Uberschussreserven der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven
betrugen zwischen dem 20. Mai 2012 und dem
19. August 2012 durchschnittlich 11,7 Mrd. Fran-
ken und haben sich somit gegeniiber der Vorperiode
(20. Februar 2012 bis 19. Mai 2012) um 0,5 Mrd.
erhdht. Die Banken iibertrafen das Erfordernis
im Durchschnitt um rund 233,7 Mrd. Franken
(Vorperiode: 153,7 Mrd.). Der durchschnittliche
Erfiillungsgrad nahm von 1469% auf 2100% zu.



5.2 Geld- und Kapitalmarktzinsen Grafik 5.1

Geldmarktsatze
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gationen lag zeitweise knapp unter 0,5%. Grafik 5.2
Zinsstruktur eidgendssischer Anleihen

Renditekurve wenig verandert Nach Nelson-Siegel-Svensson

Im Vergleich zum Zeitpunkt der Lagebeurtei- Laufzeit in Jahren (hor. Achse)
lung im Juni verlauft die Renditekurve von Anleihen — Mitte September 12— Mitte Juni 12 — Mitte Mdrz 12
der Eidgenossenschaft leicht héher (Grafik 5.2). Yo
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Bundesobligationen und dem 3M-Libor betrug Mitte 1
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geschatzten Inflationserwartungen. Grafik 5.3
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Grafik 5.4
Devisenkurse
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Grafik 5.6
Exportgewichteter Aussenwert des Frankens
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5.3 Wechselkurse

Frankenkurs des Euros nahe

am Mindestkurs

Der Frankenkurs des Euros verharrte bis
Anfang September nahe beim Mindestkurs von
1.20. Darauf stieg er leicht auf 1.21. Gegeniiber
dem US-Dollar schwachte sich der Franken parallel
zum Euro voriibergehend deutlich ab. Zum Zeit-
punkt der Lagebeurteilung im September notierte
er jedoch wie der Euro leicht starker zum US-Dollar
als drei Monate zuvor (Grafik 5.4).

Leicht lockerere monetdre Bedingungen

Da die Zinssdtze weitgehend unverdndert
blieben, driicken die Verdnderungen der monetdren
Bedingungen im Wesentlichen die Bewegungen der
Wechselkurse aus. Der in Grafik 5.5 abgebildete
Monetary-Conditions-Index (MCI) kombiniert Ver-
anderungen des 3M-Libors und des nominalen
exportgewichteten Aussenwerts des Frankens. Um
der Unsicherheit tiber die relativen Wirkungen von
Zins- und Wechselkursveranderungen Rechnung zu
tragen, weist die Grafik den MCI mit zwei verschie-
denen Gewichtungen (3:1 und 5:1) aus. Der Index
wird zum Zeitpunkt der jeweils letzten Lagebeurtei-
lung auf null gesetzt. Ein negativer Wert des MCI
signalisiert eine Lockerung der monetdren Bedin-
gungen. Im September entsprach die seit der Lage-
beurteilung im Juni registrierte Verdnderung des
MCI einer Zinssenkung von 20 bis 30 Basispunkten.

Realer Aussenwert des Frankens weiterhin

auf hohem Niveau

Der reale exportgewichtete Aussenwert des
Frankens fiel zwischen Marz und August um 3%
(Grafik 5.6). Dies spiegelt sowohl die nominale
Abwertung des Frankens als auch die im Vergleich
zu den wichtigsten Handelspartnerlandern tiefere
Inflationsrate wider. Der reale Aussenwert des
Frankens liegt weiterhin deutlich {iber dem lang-
jahrigen Durchschnitt. Der Franken ist damit nach
wie vor hoch bewertet.
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5.4 Aktienmarkt

Hohere Aktienkurse

Die Kurse von Schweizer Aktien sind seit Juni
im Einklang mit der Entwicklung an den internatio-
nalen Aktienmdrkten gestiegen. Mitte September
lag der SMI, der die 20 grossten Titel des SPI
umfasst, 9% {iber dem Stand von Anfang Jahr und
deutlich iiber dem Anfang Juni notierten Jahres-
tiefst. Er bewegt sich damit wieder auf einem
Niveau, das er zuletzt vor dem im Sommer 2011
erlittenen Einbruch erreicht hatte. Gleichzeitig mit
dem Anstieg des SMI ist der Index der auf 30 Tage
erwarteten Volatilitdit des SMI gesunken. Die
Unsicherheit am Aktienmarkt wird damit tiefer ein-
geschatzt als im Durchschnitt der letzten Jahre
(Grafik 5.7).

Die Gliederung des rund 230 Titel umfassen-
den SPI zeigt, dass der seit Mitte Juni registrierte
Indexanstieg hauptsachlich durch Industrie- und
Pharmatitel getrieben wurde (Grafik 5.8). Die
Unternehmen mit grosser Borsenkapitalsierung
verzeichneten zudem grossere Kursgewinne als die
mittleren und kleinen Unternehmen.

5.5 Geld- und Kreditaggregate

Starker Anstieg der Notenbankgeldmenge

Die Notenbankgeldmenge, die sich aus dem
Notenumlauf und den Giroguthaben der inldandi-
schen Banken bei der SNB zusammensetzt, ist
von durchschnittlich 274 Mrd. Franken im Juni auf
338 Mrd. Franken im August gestiegen (Grafik 5.9).
Dieser Anstieg widerspiegelt eine starke Zunahme
der Giroguthaben der Banken bei der SNB, die zum
grossen Teil auf Devisenoperationen der SNB zur
Durchsetzung des Mindestkurses gegeniiber dem
Euro zuriickzufiihren ist.
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Grafik 5.7
Aktienkurse und Volatilitat
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Grafik 5.8
Ausgewahlte SPI-Sektoren
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Grafik 5.9
Notenbankgeldmenge
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Grafik 5.10
Geldmengen

— M1 — M2 — M3

Mrd. CHF
900

800 /

!

o B
7

Ma—
/_/*

300j,/”"“\-»f”--»\,~,\/

1 1
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Quelle: SNB

Grafik 5.11
Wachstum der Bankkredite in CHF

Verdanderung gegeniiber Vorjahr
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Grafik 5.12

Kredite an Haushalte und Unternehmen
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Weitere Zunahme der weit definierten

Geldaggregate

Die weit definierten Geldaggregate, die die
Geldbestdnde der Haushalte und Unternehmen (ohne
Banken) messen, sind seit Juni ebenfalls kraftig
gestiegen (Grafik 5.10). Im August lag die Geldmen-
ge M1 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen und Trans-
aktionskonti) um 53 Mrd. Franken oder 11,4% iber
ihrem Stand vor Jahresfrist, wovon allein 31 Mrd.
Franken auf den Zuwachs seit Mai entfielen. Die
Geldmengen M2 (M1 plus Spareinlagen) und M3 (M2
plus Termineinlagen) legten im gleichen Zeitraum
um 10,2%. bzw. 8,5% zu (Tabelle 5.1).

Die jlingste Entwicklung der weit definierten
Geldmengen erinnert an die deutliche Zunahme im
August 2011. In beiden Fallen spielte die mit der
Schuldenkrise im Euroraum einhergehende Ver-
unsicherung der Finanzmarkte eine Rolle. Insgesamt
widerspiegelt das starke Geldmengenwachstum aber
vor allem die durch das tiefe Zinsniveau begiinstigte
Kreditschopfung und Depositenschaffung der Banken.

Leichte Abschwachung

des Kreditwachstums

Die Kredite wachsen weiterhin weniger schnell
als die Geldmengen. Im zweiten Quartal lagen die
Bankkredite 3,9% iiber dem Vorjahresstand. Gegen-
tiber dem Vorquartal schwiachte sich das Wachstum
somit leicht ab (Grafik 5.11).

Sowohl die Hypothekarforderungen als auch
die {ibrigen Kredite trugen zum Riickgang des Kre-
ditwachstums bei (Tabelle 5.1). Bei den Hypothe-
karkrediten waren es in erster Linie die Forderun-
gen an private Unternehmen, deren Wachstum sich
verringerte. Das Wachstum der Hypothekarforde-
rungen an Haushalte verlangsamte sich dagegen
kaum. Bei den iibrigen Krediten drehte das Wachs-
tum der gedeckten Kredite auf Vorjahresbasis in
den negativen Bereich. Im zweiten Quartal waren
damit sowohl die gedeckten als auch die ungedeck-
ten lbrigen Kredite geringer als im entsprechenden
Vorjahresquartal.

Die Gliederung der Bankkredite nach Schuld-
nerkategorien zeigt per Juni 2012, dass die Kredite
an Haushalte gegeniiber dem Vorjahresmonat um
rund 27 Mrd. Franken oder 4,4% zunahmen (Grafik
5.12). Die Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
legten im gleichen Zeitraum um 9,7 Mrd. Franken
(4,1%) zu. Hingegen schrumpften die Kredite an
finanzielle Unternehmen, die sich in den letzten
Jahren mehr als verdoppelt hatten, um 2,9 Mrd.
Franken (-5,5%). Insgesamt konnen keine Engpds-
se in der Kreditversorgung der Schweizer Wirtschaft
festgestellt werden.
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Geldmengen und Bankkredite
Verdanderung gegeniiber Vorjahrin %

Tabelle 5.1

2011 2011 2012 2012
3.Q. 4. Q. 1. Q. 2. Q. Juni Juli August
Geldmenge M1 86 8,5 10,8 10,8 11,0 13,6 153 11,4
Geldmenge M2 7,7 7,7 9,1 9,0 9,4 11,3 12,5 10,2
Geldmenge M3 69 7,2 7,4 6,7 7,0 8,5 9,5 8,5
Bankkredite Total*® 4,2 4,7 4,3 4,2 3,9 3,4 3,6
Hypothekarforderungen™? 4,9 5,0 5,2 5,2 4,9 4,7 4,7
Haushalte®? 4,5 4,5 4,8 51 5,0 4,9 4,9
private Unternehmen?®? 5,6 5,7 6,1 5,3 4,9 4,4 4,4
Ubrige Kredite? 0,7 3,1 04 -01 -11 -2,6 =20
gedeckt*? 4,3 4,4 1,6 1,8 -0,9 -3,2 1,8
ungedeckt®? -1,5 2,4 -04 -13 -1,2 =22 —45

1 Monatsbilanzen
Kreditvolumenstatistik

n

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

Quelle: SNB

Massnahmenpaket

zur Hypothekarfinanzierung

Vor dem Hintergrund der Uberhitzungsrisiken
am Markt fiir Wohnliegenschaften beschloss der
Bundesrat am 1. Juni 2012 ein Massnahmenpaket
zur Hypothekarfinanzierung, das neben der Schaf-
fung eines neuen Instruments (antizyklischer
Eigenkapitalpuffer) eine Verschdrfung der Eigen-
mittelanforderungen fiir Hypothekarkredite vor-
sieht. Ausserdem genehmigte die FINMA neue
Richtlinien der Schweizerischen Bankiervereini-
gung zu Mindesteigenmitteln und Amortisation als
aufsichtsrechtliche Mindeststandards. Diese Mass-
nahmen bezwecken eine dampfende Wirkung auf
das Wachstum der Hypothekarkredite und Immobi-
lienpreise.
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Zurzeit keine Aktivierung

des antizyklischen Kapitalpuffers

Gemdss Eigenmittelverordnung kann die SNB
dem Bundesrat nach Konsultation der FINMA Antrag
auf Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers
stellen, falls die Voraussetzungen dafiir gegeben
sind. Am 27. August gab die SNB bekannt, dass sie
auf die Stellung eines solchen Antrags vorerst
verzichtet. Dieser Entscheid erfolgte vor dem Hin-
tergrund einzelner Hinweise auf eine mogliche
Verlangsamung der Dynamik am Hypothekar- und
Immobilienmarkt sowie des am 1. Juni 2012
beschlossenen Massnahmenpakets. Die SNB be-
tonte indessen, der Entscheid diirfe nicht als Ent-
warnung aufgefasst werden.



Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

SNB

Bericht fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank vom September 2012

Drittes Quartal 2012

Die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte der Schweizerischen National-
bank stehen in standigem Kontakt mit Unternehmen aus den verschiedenen
Sektoren und Branchen der Wirtschaft. Ihre Berichte, welche die Einschatzung
der Unternehmen wiedergeben, sind eine wichtige Informationsquelle fiir die
Beurteilung der Wirtschaftslage. Im Folgenden werden die wichtigsten Ergeb-
nisse der im Juli und August 2012 gefiihrten Gesprache zusammengefasst.

In diesen Interviews dusserten sich 200 Vertreter verschiedener Branchen zur
aktuellen und kiinftigen Lage ihres Unternehmens und zur Wirtschafts-
entwicklung insgesamt. Die Unternehmensauswahl erfolgt nach einem Muster,
das die Branchenstruktur der Schweiz widerspiegelt. Die Bezugsgrosse ist

das BIP ohne Landwirtschaft und ohne 6ffentliche Dienstleistungen. Die
ausgewahlten Firmen dndern von Quartal zu Quartal.

Regionen Delegierte

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

Ziirich Markus Zimmerli
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Zusammenfassung

Im dritten Quartal 2012 blieb die Wirtschafts-
tatigkeit stabil auf dem Niveau des Vorquartals.
Allerdings haben sich die Margenprobleme im Gegen-
satz zu den letzten Quartalen nicht weiter entscharft.
Dies zwingt die Unternehmer zu weiteren Prozessop-
timierungen. Vielerorts werden deshalb weiterhin
Massnahmen zur Kostenreduktion und zur Effizienz-
steigerung umgesetzt.

Die Hauptsorgen hinsichtlich der zukiinftigen
Entwicklung sind noch immer die Unwdgbarkeiten,
welche von der europdischen Schuldenkrise ausgehen
sowie - damit zusammenhdngend - die weitere
Wechselkursentwicklung, die in den Interviews sehr
oft thematisiert wurde.

Zwischen den Sektoren bestehen weiterhin
Unterschiede. In der Bauwirtschaft nahm der Ge-
schdftsgang erneut deutlich zu. In der verarbeiten-
den Industrie zeigte sich eine marginale Verbesse-
rung, und im Dienstleistungssektor stagnierte das
Geschaft. Die Arbeitsnachfrage verharrte insgesamt
auf dem Stand des Vorquartals.

31 Quartalsheft 3/2012

Die Aussichten hinsichtlich des realen Um-
satzwachstums blieben in allen Sektoren verhalten
positiv. Die Investitionen und die Nachfrage nach
Personal diirften weiterhin stagnieren oder leicht
zuriickgehen. Die durchschnittliche Auslastung der
technischen Produktionskapazitdten bzw. der Infra-
struktur ist in der Industrie und bei den Dienst-
leistern normal, im Bausektor nach wie vor eher
hoch.



1 Geschdftsgang

Industrie

In der verarbeitenden Industrie hat sich der
Geschaftsgang leicht verbessert. Die realen Umsatze
lagen insgesamt geringfiigig liber dem Vorquartal,
aber auch {iber dem Vorjahresquartal. Die Wechsel-
kursproblematik stand in den meisten Branchen
noch immer im Vordergrund. Weitere Effizienzstei-
gerungsmassnahmen der Unternehmen und die
anhaltend wechselkursorientierte Politik der SNB
trugen dazu bei, dieser Herausforderung wirksam zu
begegnen.

Die Industriezweige Maschinen- und Fahrzeug-
bau, Pharma und Chemie verzeichneten Umsatz-
zunahmen im Vergleich zum Vorquartal. In der Nah-
rungsmittelindustrie und in der Holzverarbeitung
lagen die Umsdtze auf dem Stand des Vorquartals;
tiefer war das Umsatzniveau dagegen in der Textil-
und Bekleidungsindustrie. Die Uhren- und Uhrenzu-
lieferindustrie spiirte eine Verlangsamung ihres bis-
her sehr dynamischen Umsatzwachstums.

Der Exportsektor wurde nach wie vor mass-
geblich von der Nachfrage aus den aufstrebenden
Landern Asiens gestiitzt, doch hat sich die Dynamik
aus dieser Region abgeschwacht. Impulse kamen
auch aus den USA, Zentral- und Siidamerika und
aus dem arabischen Raum. Die europdische Nach-
frage stammte vor allem aus Deutschland, Skandi-
navien und Osteuropa. Schwach war die Nachfrage
aus Frankreich, besonders zuriickhaltend oder
inexistent war diejenige aus Siideuropa.

Bau

Im Bausektor lagen die realen Umsdtze {iber
dem Vorquartal, die Dynamik hat sich aber marginal
abgeschwacht. Besonders lebhaft entwickelten sich
das Ausbaugewerbe und die vorbereitenden Bau-
stellenarbeiten, aber auch im Hoch- und im Tiefbau
nahmen die Umsdtze zu. Im Wohnungsbau hat sich
der dynamische Geschaftsgang kaum abgeschwacht;
die gewerblich-industrielle Bautdtigkeit blieb dem-
gegeniiber eher verhalten.

Immobilienmarktrisiken kamen wiederholt zur
Sprache. Deren Ausprdagung wurde aber nach wie
vor - je nach Region bzw. Branche - unterschied-
lich beurteilt.
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Dienstleistungen

Im Dienstleistungssektor insgesamt lagen die
realen Umsdtze ungefdahr auf dem Stand des Vor-
quartals wie auch des Vorjahres.

Dynamisch entwickelte sich der Geschafts-
gang bei Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Gebdudebewirtschaftung und -unterhalt. Einen leb-
haften Geschdftsgang wiesen IT-Unternehmen auf,
die flir KMU tdtig sind. Auch Wirtschaftspriifer,
Rechts- und Steuerberater sowie Transportunter-
nehmen verzeichneten ein Umsatzwachstum. Flach
war der Geschdftsgang dagegen im Handel. Der
Detailhandel litt nach wie vor unter dem Einkaufs-
tourismus ins Ausland. In der Branche mehrt sich
die Einschatzung, dass das Phdnomen Uber ldngere
Zeit bestehen bleiben kdnnte.

Auch in der Hotellerie und in der Reisebran-
che machte sich grosser Preisdruck bemerkbar und
filhrte im Vorjahresvergleich zu einem Riickgang
der nominalen Umsdtze; im Vorquartalsvergleich
ergab sich eine Stagnation. Hotels in Feriengebie-
ten beklagten vor allem das Aushleiben europa-
ischer Gaste; demgegeniiber wirkte eine rege Nach-
frage von Touristen aus Asien regional stiitzend.
Einen riicklaufigen Geschaftsgang meldeten Be-
triebe aus der Gastronomie. Bei den Banken ent-
wickelte sich insbesondere das Kommissions-
geschaft ungiinstig - eine Folge der grossen Risiko-
aversion der Kunden.
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2 Kapazitatsauslastung

Der Auslastungsgrad der Produktionskapazi-
tdten bzw. der Infrastruktur wurde insgesamt als
normal eingeschatzt. Die Unterschiede zwischen
den Sektoren haben sich allerdings ausgeweitet.

In der verarbeitenden Industrie stuften die
Unternehmen ihre Auslastung insgesamt als normal
ein. Hoch war sie in der Chemie- und Pharmabran-
che sowie bei Betrieben der Metallerzeugung und
-verarbeitung, welche den Automobilsektor, den
medizintechnischen Bereich oder baunahe Bran-
chen beliefern. In der Uhrenindustrie jedoch hat
sich die Dynamik merklich verlangsamt; die Aus-
lastung wurde von den befragten Unternehmen als
anndhernd normal eingestuft. Nach wie vor tief bis
sehr tief war die Auslastung bei Textilfirmen und in
der Nahrungsmittelindustrie. Die Lager an Fertig-
produkten wurden als etwas zu hoch betrachtet.
Dies galt besonders fiir die Textil- und die
Maschinenindustrie.

Im Bausektor waren die technischen Kapazi-
taten anhaltend hoch ausgelastet, im Tiefbau noch
ausgepragter als im Hochbau. Die meisten befrag-
ten Firmen zeigten sich mit der Auslastung sehr
zufrieden; oft sind die Auftragsbiicher bis Ende
Jahr gefiillt. Die Situation erlaubt es etlichen
Unternehmen, wahlerisch zu sein in Bezug auf eine
Offerteinreichung bzw. die Auftragsannahme.

Im Dienstleistungssektor war die Infrastruktur
insgesamt normal ausgelastet. Eher hoch ausge-
lastet war sie — wie schon im Vorquartal - bei IT-
Unternehmen, Architekturbiiros und Anbietern von
Gebdudebetreuung. Weiterhin tief ausgelastet
blieben demgegeniiber Hotels und Restaurants,
wobei die Hotellerie in den Stadten von regem
Geschaftstourismus profitierte. Allerdings hielt der
Trend zu Buchungen in tieferen Hotelkategorien
aus Kosteniiberlegungen an.

33 Quartalsheft 3/2012

3 Arbeitsnachfrage

Die Arbeitsnachfrage insgesamt hat sich - wie
bereits im Vorquartal - praktisch nicht verandert.
In der verarbeitenden Industrie schatzten die
befragten Unternehmen ihren Personalbestand
nach wie vor als leicht zu hoch ein. Die Unter-
nehmen betreiben weiterhin eine zuriickhaltende
Personalpolitik, verzichten hdufig auf den Ersatz
natiirlicher Abgdange und decken eine allfallige
erhohte Nachfrage mittels Temporarkraften oder
Uberzeit ab. Der Trend zu vermehrten Spontan-
bewerbungen aus Landern Siideuropas hielt vor
allem in den Grenzgebieten an.

Im Bausektor wurden die Personalbestdnde im
Allgemeinen als angemessen beurteilt, wahrend im
Vorquartal noch von Unterdotierung die Rede
gewesen war. Spezialisten sind aber nach wie vor
rar. Tiefbauunternehmen haben es einfacher als
Hochbauunternehmen, Personal zu finden.

Auch im Dienstleistungssektor waren die Per-
sonalbestdande insgesamt angemessen. Einen eher
hohen Einstellungsbedarf signalisierten Architek-
tur- und Planungshiiros sowie Wirtschaftspriifer.
Punktuell werden Spezialisten bei Banken gesucht.
Personell anhaltend iiberdotiert waren die Gastro-
nomie sowie die Hotellerie.

Die befragten Unternehmen erachteten die
Personalgewinnung insgesamt als etwa gleich
schwierig und zeitaufwandig wie sonst. In vielen
Branchen kann das gesuchte Personal nur im Aus-
land gefunden werden. Nach wie vor schwierig war
die Personalverfiigbarkeit in der Kunststoffher-
stellung und -verarbeitung, teilweise auch in der
Pharmaindustrie. Auch einzelne Unternehmen der
MEM-Branche hatten Miihe, Fachkrdfte zu finden.
Fiir Versicherungen, Transporteure und die Hotelle-
rie erwies sich die Personalgewinnung eher ein-
facher im Vergleich zu sonst.



4  Preise, Margen und Ertragslage

Die Margen wurden in allen Sektoren als schwa-
cher als {iblich beurteilt. Die seit einigen Quartalen
beobachtete Entscharfung dieser Problematik hat
sich nicht weiter fortgesetzt. Der Druck zu Kosten-
optimierung und Innovation halt damit unvermin-
dert an. Gleichzeitig machen sich aber auch die
Resultate bisheriger Optimierungsbemiihungen be-
merkbar.

Weiterhin bestatigte sich in den Gesprdchen
vielfach, dass der Mindestkurs gegeniiber dem Euro
vielen Unternehmen willkommene Planungssicher-
heit brachte oder sie gar davor bewahrte, die
Geschadftstatigkeit aufgeben zu miissen. Etliche
Gesprdachspartner signalisierten die gravierenden
Auswirkungen, die eine weitere Aufwertung des
Frankens auf ihr Unternehmen bzw. ihre Branche
hatte.

Die verarbeitende Industrie litt noch immer
stark unter den gedriickten Gewinnmargen. Samtli-
che Branchen sind betroffen; besonders ausgepragt
ist das Phdanomen nach wie vor in der Textilindus-
trie, aber auch in der Holz- und der Kunststoffver-
arbeitung sowie in der Maschinenindustrie. Im
Durchschnitt rechnen die Firmen fiir die kommen-
den Monate mit stabilen Einkaufspreisen, werden
aber bei ihren Verkaufspreisen in Franken weitere
Zugestandnisse machen miissen. Immerhin hat die
Wechselkursentwicklung des US-Dollars fiir manche
Unternehmen zu einer Margenverbesserung gefiihrt.
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Im Bausektor zeigte sich das Phanomen unter-
durchschnittlicher Margen im Ausbaugewerbe und
im Hochbau, wahrend der Tiefbau nahezu normale
Margen erzielte. Stabil tendierende Einkaufspreise
bei gleichzeitig erwarteten weiteren Baupreis-
senkungen lassen auf anhaltenden Margendruck
schliessen.

Im Dienstleistungssektor prasentierte sich
das Bild unverdandert: Hotellerie- und Gastronomie-
betriebe litten weiterhin unter uniiblich tiefen
Margen, ebenso der Grosshandel. Als ungiinstig
schatzten auch Vertreter der Finanzwirtschaft,
Transport- und Logistikfirmen ihre diesbeziigliche
Lage ein. Insgesamt erwarten die befragten Dienst-
leistungsunternehmen stabile Einkaufs- und Ver-
kaufspreise.
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5 Aussichten

Die Unsicherheit iiber die kiinftige Entwick-
lung hat sich seit dem zweiten Quartal kaum ver-
dndert. Hinsichtlich der internationalen Risiken
werden weiterhin die Unwagbarkeiten im Zusam-
menhang mit der europdischen Schuldenkrise am
haufigsten genannt. Grosse Skepsis herrscht beziig-
lich der weiteren Entwicklung in Siideuropa. Zur
Verunsicherung tragt auch die Konjunkturverlang-
samung in Nordeuropa und anderen Teilen der Welt
bei.

Nach wie vor sind die Unternehmen zuriick-
haltend in Bezug auf ihre Beschaftigungspléne und
eher vorsichtig bei Investitionen im Inland. Den-
noch bleiben die Umsatzerwartungen fiir die kom-
menden Monate, trotz potenzieller Gefahren, wie
bereits im Vorquartal in allen Sektoren verhalten
positiv.

In der verarbeitenden Industrie gehen die
Vertreter samtlicher Branchen - mit Ausnahme der
Textil- und vereinzelter Unternehmen der Metall-
und Maschinenindustrie - von geringfiigig steigen-
den Umsdtzen in den kommenden sechs Monaten
aus. Etwas gedampft sind die Aussichten in der
Uhren- und ihrer Zulieferindustrie.

Im Bausektor diirften die Umsdtze und die
Kapazitatsauslastung in den ndachsten Monaten sai-
sonbereinigt leicht zunehmen. Die Auftragsbiicher
sind teilweise bereits bis ins ndchste Jahr hinein
gut bis sehr gut gefiillt. Eine massgebliche Verlang-
samung sehen viele Betriebe auch fiir 2013 nicht,
obschon die Annahme der Zweitwohnungsinitiative
zu einer Verunsicherung hinsichtlich der mittel-
fristigen Bautdtigkeit in den Ferienregionen ge-
fiihrt hat. In Bezug auf die Beschaftigung sind hin-
gegen keine zusdtzlichen Impulse mehr zu erwarten.
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Firmen des Dienstleistungssektors schatzen
ihre Geschaftsentwicklung in den nachsten sechs
Monaten insgesamt - wie bereits im Vorquartal -
verhalten positiv ein. Samtliche Branchen gehen
von stabilen oder leicht steigenden Umsdtzen aus.
Kapazitatsauslastung und Personalbestand diirften
auf dem gegenwartigen Niveau stabil bleiben. Rela-
tiv optimistische Umsatzerwartungen hegen nebst
den Unternehmen der Gebdudebewirtschaftung
auch Reisebiiros und Personalvermittler. Der Detail-
handel sowie Personenbeforderungs- und Trans-
portunternehmen sehen ebenfalls zuversichtlicher
in die Zukunft als noch vor wenigen Monaten.

Die anhaltend hohe Unsicherheit {iber die
weitere wirtschaftliche Entwicklung spiegelt sich
in den Investitionsplanen wider: In allen drei Sek-
toren sind - im Vergleich zu den zwolf Vormonaten
- fiir die kommenden zwolf Monate leicht riickldu-
fige Ausriistungsinvestitionen vorgesehen. Verein-
zelte Unternehmen investieren jedoch substanziell,
um weitere Produktivitdtsverbesserungen am
Standort Schweiz zu erzielen. Bei den geplanten
Investitionen in gewerblich-industrielle Bauten
zeichnet sich in allen Sektoren eine Stagnation auf
dem aktuellen Niveau ab.



Geld- und wahrungspolitische Chronik

Die Chronik umfasst die jiingste Vergangenheit. Fiir weiter zuriickliegende
Ereignisse siehe SNB-Medienmitteilungen und SNB-Geschaftsbericht auf
www.snb.ch
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An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 13. September
bekraftigt die SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro
auch in Zukunft mit aller Konsequenz durchsetzen wird. Sie ist weiter-
hin bereit, dazu Devisen in unbeschrankter Hohe zu kaufen. Aus Sicht
der SNB ist der Franken nach wie vor hoch bewertet und belastet die
Schweizer Wirtschaft. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt unverdandert
bei 0%-0,25%. Wenn notig ist die SNB bereit, jederzeit weitere Mass-
nahmen zu ergreifen.

Am 25. Juni schliesst die SNB mit der polnischen Zentralbank
(Narodowy Bank Polski, NBP) ein Schweizerfranken/Zloty-Swap-Abkom-
men ab. Die Fazilitdt ermdglicht der NBP, im Falle von Anspannungen
auf dem Schweizerfranken-Interbankenmarkt Banken in Polen Liquidi-
tat in Schweizerfranken zur Verfiigung zu stellen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 14. Juni bekraftigt
die SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 gegeniiber dem Euro mit
aller Konsequenz durchsetzen wird und weiterhin bereit ist, dazu un-
beschrankt Devisen zu kaufen. Auch beim aktuellen Kurs bleibt der
Franken aus Sicht der SNB hoch bewertet. Wenn notig ist die SNB
bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir
den 3M-Libor bleibt unverdndert bei 0%-0,25%.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Mdrz bekraftigt
die SNB, dass sie den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro weiterhin
mit aller Konsequenz durchsetzen wird und bereit ist, unbeschrankt
Devisen zu kaufen. Das Zielband fiir den 3M-Libor bleibt unverdandert
bei 0%-0,25%. Die SNB will die Liquiditdt am Geldmarkt weiterhin aus-
serordentlich hoch halten. Auch beim aktuellen Kurs ist der Franken
aus Sicht der SNB hoch bewertet. Falls die Wirtschaftsaussichten und
die deflationdren Risiken es erfordern, wird die SNB weitere Massnah-
men ergreifen.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Dezember
bekraftigt die SNB, dass sie den Mindestkurs weiterhin mit aller Konse-
quenz durchsetzen wird und bereit ist, unbeschrankt Devisen zu kau-
fen. Sie beldsst das Zielband fiir den 3M-Libor bei 0%-0,25% und strebt
nach wie vor einen 3M-Libor nahe bei null an. Auch beim aktuellen Kurs
bleibt der Franken aus Sicht der SNB hoch bewertet und sollte sich
weiter abschwachen. Die SNB erklart weiter, dass sie die Liquiditdt
weiterhin ausserordentlich hoch halten wird, gegenwartig aber kein
spezifisches Niveau fiir die Sichtguthaben anstrebt. Falls die Wirt-
schaftsaussichten und die deflationdren Risiken es erfordern, steht die
SNB bereit, jederzeit weitere Massnahmen zu ergreifen.
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