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Bericht uber die Geldpolitik

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direk-
toriums der Schweizerischen Nationalbank vom Juni 2015

Der Bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare
Entwicklung und erlautert die Inflationsprognose. Er zeigt, wie
die SNB die Wirtschaftslage beurteilt und welche Konse-
quenzen sie daraus fur die Geldpolitik ableitet. Der erste Teil
(«Geldpolitischer Entscheid vom 18. Juni 2015») ist der im
Anschluss an die Lagebeurteilung abgegebenen Medienmit-
teilung entnommen.

Dieser Bericht berucksichtigt Daten und Informationen, die bis
zum 18. Juni 2015 bekannt wurden. Alle Veranderungsraten
gegenuber der Vorperiode beruhen — falls nichts anderes an-
gegeben wird — auf saisonbereinigten Daten und sind auf ein
Jahr hochgerechnet.



1
Geldpolitischer Entscheid
vom 18. Juni 2015

Nationalbank lasst Geldpolitik unverdandert

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) belésst das Ziel-
band fiir den Dreimonats-Libor (3M-Libor) unveréndert
bei —1,25% bis —0,25%. Der Zins auf Sichteinlagen bei der
SNB betragt weiterhin —0,75%. Die negativen Zinsen

in der Schweiz machen Anlagen in Franken weniger attrak-
tiv und werden {iber die Zeit zu einer Abschwiachung

des Frankens beitragen. Insgesamt ist der Franken deutlich
iiberbewertet. Bei der Gestaltung ihrer Geldpolitik tragt
die SNB der Wechselkurssituation und deren Einfluss auf
Inflation und Wirtschaftsentwicklung Rechnung. Sie
bleibt deshalb bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv, um die
monetdren Rahmenbedingungen zu beeinflussen.

Die neue bedingte Inflationsprognose hat sich gegeniiber
Mairz nicht wesentlich verdndert (Grafik 1.1, Tabelle 1.1).
Die Teuerung erreicht im dritten Quartal 2015 mit—1,2%
ihren Tiefpunkt. Danach bewirkt der gestiegene Olpreis,
dass die neue Inflationsprognose leicht iiber der Prognose
vom Mirz liegt. Die Prognosen fiir 2015 und 2016 erho-
hen sich im Jahresdurchschnitt leicht, und zwar um jeweils
0,1 Prozentpunkte auf—1,0% fiir 2015 und auf—-0,4% fiir
2016. Nach wie vor deutet die Prognose darauf hin, dass die
Inflation Anfang 2017 wieder positiv wird. Im weiteren
Verlauf stellen sich die Inflationsaussichten leicht geddmpf-

Grafik 1.1

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2015

ter dar. Fiir 2017 liegt die Inflationsprognose um 0,1 Pro-
zentpunkte tiefer bei 0,3%. Die bedingte Prognose geht
davon aus, dass der 3M-Libor iiber den gesamten Prog-
nosezeitraum bei —0,75% bleibt und der Franken sich
abschwécht.

Das weltwirtschaftliche Wachstum blieb im ersten Quartal
2015 unter den Erwartungen. Unter dieser Entwicklung
litt auch der Welthandel. In den USA ging das Bruttoinland-
produkt leicht zuriick. In der Eurozone belebte sich hinge-
gen die Wirtschaft weiter, unterstiitzt vom anhaltend tiefen
Euro und verbesserten Kreditbedingungen. Auch in Japan
gewann die Wirtschaft an Schwung. In den Schwellenlén-
dern blieb die Konjunkturdynamik uneinheitlich. Die
Entwicklung in China kiihlte sich weiter ab.

Die internationale Konjunktur diirfte aber, unterstiitzt von
der weltweit expansiven Geldpolitik und dem weiterhin tiefen
Olpreis, wieder anziehen. Dennoch bleibt die Unsicherheit
iiber die zukiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft hoch.
Verschiedene Risiken konnen die Erholung gefahrden.
Im Vordergrund stehen die schwierige Finanzlage Griechen-
lands sowie geopolitische Spannungen.

In der Schweiz ging gemiss ersten Schiatzungen das reale
Bruttoinlandprodukt im ersten Quartal leicht zuriick. Die
Warenexporte litten wie erwartet unter der starken Auf-
wertung, aber auch unter dem Riickgang des Welthandels.
Dagegen entwickelte sich die Binnennachfrage robust.
Die Lage ist allerdings von Branche zu Branche recht unter-
schiedlich. In mehreren Wirtschaftszweigen stehen die
Gewinnmargen unter grossem Druck. Dies zwingt die Un-
ternehmen, Massnahmen zur Senkung der Produktions-
kosten und zur Effizienzsteigerung zu ergreifen. In diesem
Umfeld hat die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt leicht
zugenommen.

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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In den kommenden Monaten diirfte die Erholung der
Weltwirtschaft die Nachfrage nach Schweizer Produkten
allméhlich verstarken. Dies wird den Wechselkursschock
etwas abfedern. Die anziehende internationale Konjunktur
sollte der Schweizer Wirtschaft in der zweiten Jahres-

Geldpolitisches Konzept der SNB

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

Die Umsetzung dieses Auftrags hat die SNB in einem
dreiteiligen geldpolitischen Konzept prazisiert. Erstens
versteht die SNB unter Preisstabilitat einen Anstieg des
Landesindexes der Konsumentenpreise (LIK) von
weniger als 2% pro Jahr. Damit berticksichtigt sie die
Tatsache, dass der LIK die effektive Teuerung leicht

Tabelle 1.1

BEOBACHTETE INFLATION JUNI 2015

hélfte wieder ein positives Wachstum ermoglichen.
Fiir das gesamte Jahr 2015 rechnet die SNB weiterhin
mit einem Wachstum von knapp 1%.

Uberzeichnet. Gleichzeitig lasst sie zu, dass die Teuerung
im Konjunkturzyklus etwas schwankt. Zweitens fasst
die SNB ihre Beurteilung der Lage und des geldpolitischen
Handlungsbedarfs vierteljahrlich in einer Inflations-
prognose zusammen. Diese Prognose zeigt unter der
Annahme eines konstanten kurzfristigen Zinssatzes
die von der SNB erwartete LIK-Entwicklung Uber die
nachfolgenden drei Jahre. Drittens legt die SNB ihr
operationelles Ziel in Form eines Zielbandes fur den
Dreimonats-Libor (3M-Libor) des Schweizer Frankens
fest.

2012 2013

2014 2015 2012 [2013 |2014

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

Inflation -09 -10 -05 -03 -04 -04 00 00 00 01 00 -01 -07 -07 -02 00
BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2015
2015 2016 2017 2018 2015 |2016 |2017
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Prognose Mérz 2015,

mit Libor -0,75% -08 -10 -12 -12 -09 -06 -04 -02 00 02 05 07 -1,1 -05 04
Prognose Juni 2015,
mit Libor -0,75% -12 -12 -10 -06 -05 -03 -0,1 00 02 04 06 08 -1,0 -04 03

Quelle: SNB
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Tabelle 2.1
WELTWIRTSCHAFTLICHES BASISSZENARIO
Szenario
2011|2012 2013 [2014 |2015 |2016
BIP, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Global ! 42 34 33 35 34 40
USA 1,6 2,3 2,2 2,4 2,4 3.1
Eurozone 1.6 -0,8 -0,4 0,9 1.4 2,0
Japan -04 1,7 1.6 -0 0,9 1,5
Erdolpreis in USD pro Fass 11,4 111,7 1087 99,0 62,2 65,0
1 Gewichtet gemass Kaufkraftparitaten (USA, Eurozone, Grossbritannien, Japan, China, Stidkorea, Taiwan,
Hongkong, Singapur, Indien, Brasilien und Russland)
Quellen: SNB, Thomson Reuters Datastream
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Grafik 2.3

INTERNATIONALE LANGFRISTZINSEN
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Grafik 2.4
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In ihrem Basisszenario fiir die Weltwirtschaft geht die
SNB davon aus, dass sich die internationale Konjunktur,
gestiitzt durch die weltweit expansive Geldpolitik und
den weiterhin tiefen Olpreis, rasch wieder beleben wird.
Die Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung der
Weltwirtschaft bleibt jedoch hoch und die Risiken sind
nach unten gerichtet. Im Vordergrund stehen die prekire
Finanzlage Griechenlands sowie geopolitische Spannun-
gen. Aber auch der Strukturwandel in China ist mit
Risiken behaftet.

Den Prognosen der SNB liegen Annahmen zum Erddlpreis
und zum Euro-Dollar-Wechselkurs zugrunde. Fiir Erdol
der Sorte Brent unterstellt die SNB einen Preis von 65 Dol-
lar pro Fass, fiir den Eurokurs in US-Dollar einen Wert
von 1.12. Beides entsprach einem 20-Tage-Durchschnitt
zum Erstellungszeitpunkt des Basisszenarios.

INTERNATIONALE FINANZ- UND ROHWARENMARKTE

Die Finanzmaérkte blieben seit der Lagebeurteilung

vom Mirz volatil. Die Aktienmérkte tendierten zunéchst
weiter nach oben. Der amerikanische S&P 500 und der
deutsche DAX erreichten zwischenzeitlich neue Hochst-
stinde. Anfang Juni fielen die Aktienméarkte jedoch

auf den Stand von Mitte Mérz zuriick (Grafik 2.2). Die an
Optionen gemessene implizite Volatilitit von US-Aktien
(VIX), die als Mass fiir Marktunsicherheit gilt, blieb deut-
lich unter dem langfristigen Durchschnitt.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den Industrie-
landern erhohten sich seit Mitte Méarz (Grafik 2.3). Be-
sonders in der Eurozone stiegen sie stark. Der Euro wertete
sich auf handelsgewichteter Basis leicht auf, verharrte
aber rund 10% unter dem Niveau Mitte letzten Jahres. Spie-
gelbildlich dazu verlor der US-Dollar nach einer deut-
lichen Aufwertungsphase leicht an Wert. Der Yen fiel auf
den Ende 2014 erreichten Tiefstand (Grafik 2.5).

Die Rohstoffpreise stiegen mehrheitlich an (Grafik 2.6).
Die Erdolpreise erholten sich. Dazu trug bei, dass die
Internationale Energieagentur (IEA) ihre Prognose fiir das
Olangebot aus Nordamerika nach unten revidierte und
gleichzeitig den weltweiten Nachfrageausblick positiver
beurteilte. Auch die Nahrungsmittelpreise zogen leicht

an, blieben aber angesichts der guten Versorgungslage tief.



USA

Die US-Wirtschaft verzeichnete im ersten Quartal 2015
eine Wachstumsdelle (Grafik 2.7). Verschiedene Faktoren
trugen dazu bei. Ahnlich wie im Jahr zuvor dimpfte das
kalte Wetter die privaten Konsumausgaben sowie die Bau-
aktivitdt. Streiks in den Hiafen der Westkiiste belasteten
ebenfalls voriibergehend die Wertschopfung. Weiter dros-
selte der starke US-Dollar die Aktivitét in der verarbei-
tenden Industrie. Dariiber hinaus fiihrte der niedrige Olpreis
zu ausgeprégten Investitionskiirzungen im Energiesektor.
Entgegen den Erwartungen profitierte die Binnennachfrage
bisher nur begrenzt vom niedrigen Olpreis. Die Arbeits-
losenquote betrug im Mai 5,5% (Grafik 2.10). Eine geringe
Partizipationsrate und erhdhte Teilzeitarbeit deuten darauf
hin, dass der Arbeitsmarkt noch nicht voll ausgelastet ist.

Der robuste Beschiftigungsaufbau, ein hdheres Lohn-
wachstum sowie Nachholeftekte bei den Konsumausgaben
und der Bauaktivitit nach der Kéltewelle diirften die
gesamtwirtschaftliche Produktion in den nichsten Quar-
talen stimulieren. Ausserdem wirkt die expansive Geld-
politik weiterhin unterstiitzend. Die SNB erwartet ein Wirt-
schaftswachstum von 2,4% fiir 2015 und von 3,1% fiir
2016 (Tabelle 2.1). Aufgrund des liberraschend schwachen
ersten Quartals und der Auswirkungen des starken US-
Dollars fillt das fiir 2015 prognostizierte Wachstum spiirbar
tiefer aus als vor drei Monaten.

Mit der leichten Erhéhung des Olpreises hat sich die an
den Konsumentenpreisen gemessene Jahresteuerung

in den USA nicht weiter abgeschwécht. Sie lag im April
gegeniiber Januar nahezu unverandert bei —0,2% (Gra-
fik 2.11). Die Kernteuerung erhdhte sich dagegen leicht
auf 1,8% (Grafik 2.12).

Die Federal Reserve beliess das Zielband fiir den Leit-
zins unverdndert bei 0%—0,25% (Grafik 2.13). Sie geht
weiterhin davon aus, dass die Lage der amerikanischen
Wirtschaft moglicherweise noch eine Weile tiefere Zinsen
als Uiblich erfordere, selbst nachdem Preisstabilitit und
Vollbeschiftigung erreicht sein werden.

EUROZONE

In der Eurozone gewann die Konjunktur etwas an Schwung.
Die Wirtschaftsleistung stieg im ersten Quartal um 1,5%
(Graphik 2.7); ein hoheres Wachstum war letztmals vor
knapp zwei Jahren verzeichnet worden. Die Industrieakti-
vitdt erholte sich, und die Inlandnachfrage zog weiter an;
insbesondere gewannen die Investitionen an Kraft. Im
Gegensatz zum Vorquartal trugen sdmtliche grossen Mit-
gliedlander zum Wachstum bei. Insbesondere in Italien
legte das BIP nach mehrjéhriger Rezession wieder zu. In
Griechenland dagegen schrumpfte es erneut. Belastend
wirkte unter anderem die Unsicherheit, die durch die lang-
wierigen Verhandlungen zwischen der neuen Regierung
und den internationalen Kreditgebern tiber das zukiinftige
Reformprogramm ausgeldst wurde. Die Arbeitslosen-
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quote in der Eurozone ging weiter zuriick, blieb aber mit
11,1% im April sehr hoch (Grafik 2.10).

Die Konjunkturaussichten haben sich leicht aufgehellt.
Von der expansiven Geldpolitik, dem schwachen Euro und
dem tiefen Erd6lpreis gehen weiterhin positive Impulse
aus. Dank giinstiger Finanzierungsbedingungen und der
gestiegenen preislichen Wettbewerbsfahigkeit hat sich

die Stimmung bei den Unternehmen weiter verbessert. Auch
die Konsumenten blicken wieder zuversichtlicher in die
Zukunft; insbesondere hat die Befiirchtung hinsichtlich
Stellenverlusten bei den privaten Haushalten abgenom-
men. Vor diesem Hintergrund diirfte die Binnennachfrage
weiter moderat zulegen. Die SNB hat ihre Wachstums-
prognose fiir die Eurozone leicht nach oben angepasst. Fiir
2015 rechnet sie mit einem BIP-Wachstum von 1,4%
(Tabelle 2.1). Insgesamt bestehen jedoch weiterhin Abwérts-
risiken fiir die Konjunktur. Die Reform- und Finanzie-
rungspolitik Griechenlands bleibt unsicher. Zudem stellen
die Sanierung der 6ffentlichen Finanzen und die Imple-
mentierung wachstumsfordernder Reformen in der Euro-
zone weiterhin bedeutende Herausforderungen dar.

Die Konsumentenpreisteuerung in der Eurozone zog auf
breiter Basis wieder an. Im Mai notierte sie bei 0,3%,
nachdem sie unter dem Einfluss der tiefen Erddlpreise
kurzzeitig in den negativen Bereich gefallen war (Gra-
fik 2.11). Die Kernteuerung stieg auf 0,9% (Grafik 2.12).
Die aufgrund von Finanzindikatoren ermittelten Infla-
tionserwartungen nahmen im zweiten Quartal leicht zu.

Die Europdische Zentralbank beliess die Leitzinsen
unverdndert (Grafik 2.13). Das im Mirz gestartete Wert-
schriftenkaufprogramm wird wie geplant durchgefiihrt.

Es soll mindestens bis September 2016 beibehalten werden.
Infolge des Programms erhéhte sich die Uberschuss-
liquiditét, und der Dreimonats-Euribor fiel erstmals seit
Beginn der Wihrungsunion in den negativen Bereich.



JAPAN

In Japan belebte sich die Konjunktur. Das BIP expandierte
im ersten Quartal um 3,9% (Grafik 2.7). Die Exporte
legten erneut kriftig zu, und die Investitionen gewannen
an Schwung.

Gestiitzt durch den schwachen Yen und giinstigere Import-
preise fiir Energie diirfte sich die Erholung fortsetzen.
Die Stimmung in der Exportindustrie bleibt angesichts der
glinstigen Exportentwicklung und hoher Unternehmens-
gewinne gut. Mit dem Beschiftigungsaufbau und den star-
ken Kursgewinnen am japanischen Aktienmarkt hat sich
auch bei den privaten Haushalten die Stimmung wieder
etwas aufgehellt. Aufgrund der Kaufkraftverluste, die

aus der Erhohung der Mehrwertsteuer im letzten Jahr resul-
tierten, erholte sich der private Konsum bisher nur zoger-
lich. Die ersten Ergebnisse der jdhrlichen Tarifverhandlun-
gen sind zwar in Bezug auf die Einkommensentwicklung
ermutigend, doch ist fiir die kommenden Quartale weiterhin
nur mit einem bescheidenen Konsumwachstum zu rechnen.
Insgesamt diirfte daher die Lage fiir die binnenorientierten
Sektoren kurzfristig schwierig bleiben. Zudem diirfte die
Fiskalpolitik restriktiver werden, damit der mittelfristige
Haushaltsplan eingehalten werden kann. Die SNB hat

ihre Wachstumsprognose fiir 2015 unveréndert belassen.

Die japanische Konsumentenpreisinflation tendierte
zwischen Januar und Mérz seitwirts. Im April fiel die
Mehrwertsteueranhebung des Vorjahres aus der Inflations-
berechnung heraus, weshalb die Teuerung markant auf
0,6% sank (Grafik 2.11). Die Jahresteuerung diirfte unter
dem Einfluss der Erddlpreise voriibergehend weiter nach-
lassen. Die langerfristigen Inflationserwartungen stagnier-
ten in den vergangenen Monaten weiterhin unterhalb

des Inflationsziels der japanischen Zentralbank von 2%.

Seit der Lockerung Ende Oktober hat die japanische
Zentralbank ihre Geldpolitik unverdndert gelassen. Die
monetére Basis soll nach wie vor durch einen Ankauf
japanischer Staatsanleihen mit langer Laufzeit um 80 Bil-
lionen Yen (rund 16% des BIP) pro Jahr steigen (Gra-
fik 2.14). Die Massnahme soll dazu beitragen, die Infla-
tionserwartungen zu stiitzen und die Jahresteuerung in
absehbarer Zeit auf 2% anzuheben.

AUFSTREBENDE VOLKSWIRTSCHAFTEN

In den aufstrebenden Volkswirtschaften blieb die Konjunk-
turentwicklung im ersten Quartal insgesamt verhalten, und
der Aussenhandel kiihlte sich ab. China verzeichnete das
geringste BIP-Wachstum seit der Finanzkrise (Grafik 2.8).
In Brasilien und Russland schrumpfte die Wirtschafts-
aktivitédt sogar. Lediglich in Indien festigte sich das BIP
nach einem schwachen Vorquartal.
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Die Konjunkturdynamik in diesen Léndern diirfte in den
kommenden Quartalen wieder etwas anziehen. In China
sollte die zunehmend expansive Geld- und Fiskalpolitik
zumindest kurzfristig zu einem solideren Wachstum
fiihren. Infolge der hohen Uberkapazititen und der Ver-
schuldung im Industrie- und Bausektor bestehen aber
weiterhin bedeutende Abwirtsrisiken. Fiir Indien rechnet
die SNB mit einem Wachstum nahe dem Potenzial (rund
7%). Die Aussichten fiir Brasilien und Russland sind dage-
gen geddmpft. In beiden Léndern ist ein Riickgang der
Wirtschaftsleistung in diesem Jahr wahrscheinlich. Das
Wachstum in Brasilien wird von hoher Inflation, einem
aussergewohnlich tiefen Konsumentenvertrauen, niedrigen
Investitionen infolge der hohen wirtschaftlichen Unsicher-
heiten und einer restriktiven Wirtschaftspolitik belastet. Die
von Erdol- und Gasexporten abhidngige russische Wirt-
schaft leidet unter den tiefen Rohstoffpreisen und den west-
lichen Sanktionen.

Die Inflation in den aufstrebenden Volkswirtschaften entwi-
ckelte sich uneinheitlich. In China trugen Uberkapazititen
in Teilen der Wirtschaft und die Aufwertung des Renminbis
auf handelsgewichteter Basis weiter dazu bei, dass die
Inflation den von der Zentralbank verfolgten Zielwert von
3,0% fiir 2015 deutlich unterschritt (Grafik 2.11). Auch

in Indien ging die Inflation spiirbar zuriick. In Brasilien
und Russland dagegen blieb die Inflation unter anderem
wegen der schwachen Wihrungen ausserordentlich hoch.

Infolgedessen divergierte auch die Geldpolitik in diesen
Landern. Um der schwachen Teuerungsentwicklung
entgegenzuwirken, senkte Chinas Zentralbank erneut die
Leitzinsen sowie den Mindestreservesatz fiir die Banken
(Grafik 2.13). Auch die Zentralbanken Indiens und Russ-
lands senkten den Leitzins. Die russische Zentralbank
reduzierte ihn weiter auf 11,5%, um die Konjunktur zu
stiitzen; mit dem weiterhin hohen Niveau soll aber gleich-
zeitig ein erneuter Wahrungsverfall verhindert werden.
Die brasilianische Zentralbank hob dagegen die Leitzinsen
weiter an, um die Inflation und die Abwertung des Reals
zu bekdampfen.
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3
Wirtschaftliche Entwicklung
in der Schweiz

Nach der robusten Entwicklung im vergangenen Jahr ging
das BIP gemiss erster Schitzung des Staatssekretariats
flir Wirtschaft (SECO) im ersten Quartal um 0,8% zurtick.
Der Aussenhandelsbeitrag fiel deutlich negativ aus. Die
Inlandnachfrage blieb hingegen solid. Produktionsseitig
erlitten besonders der Handel und das Gastgewerbe signi-
fikante Riickschldge. Auch in der verarbeitenden Industrie
ging die Wertschopfung leicht zuriick. Der Druck auf die
Gewinnmargen ist in zahlreichen Branchen gross.

Die negative Produktionsliicke weitete sich im ersten
Quartal wieder aus. Insbesondere in der verarbeitenden
Industrie ging die Kapazitdtsauslastung deutlich zuriick.
Zudem nahm die Arbeitslosigkeit saisonbereinigt seit Jah-
resbeginn leicht zu.

Der weiterhin deutlich iiberbewertete Franken wird die
Konjunktur in der kurzen Frist weiter dimpfen. Trotzdem
zeigen die Konjunkturindikatoren zu Beginn des zweiten
Quartals erste Erholungssignale. Die anziechende Weltkon-
junktur diirfte die Nachfrage nach Schweizer Produkten
allméhlich verstiarken. Die SNB rechnet damit, dass die
Schweizer Wirtschaft in der zweiten Jahreshilfte wieder
wachsen wird. Fiir das Jahr 2015 erwartet sie weiterhin ein
Wachstum von knapp 1%.

GESAMTNACHFRAGE UND PRODUKTION

BIP-Riickgang im ersten Quartal

Die Branchen entwickelten sich im ersten Quartal recht
unterschiedlich. Insgesamt nahm die Wertschopfung
infolge der Frankenaufwertung leicht ab (Grafik 3.1).
Ausschlaggebend war ein starker Riickgang der Wert-
schopfung im Handel. Jedoch litten auch der Sektor Ver-
kehr und Kommunikation, das Gastgewerbe sowie der
Bankensektor. In der verarbeitenden Industrie kam es zu
einer leichten Kontraktion, nachdem sie im Vorquartal
noch stark gewachsen war. Dagegen entwickelten sich
einige binnenorientierte Dienstleistungen weiterhin
positiv. Vor allem der Gesundheitssektor legte zu.
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Deutlich negativer Aussenhandelsbeitrag

Die Aufwertung des Frankens hat in den meisten Waren-
exportbranchen deutliche Spuren hinterlassen. Insbeson-
dere die Nachfrage aus Europa ging im ersten Quartal
stark zuriick. Da aber die Ausfuhren von Dienstleistun-
gen weiter expandierten, fielen die Gesamtexporte nur
leicht. Demgegentiber stiegen insbesondere die Importe
von Dienstleistungen stark an. Somit resultierte ein
deutlich negativer Aussenhandelsbeitrag zum BIP-Wachs-
tum (Tabelle 3.1).

Tabelle 3.1

REALES BIP UND KOMPONENTEN
Wachstumsraten gegenuber Vorperiode in Prozent, annualisiert

Weiterhin moderate Entwicklung der Inlandnachfrage
Die inlédndische Endnachfrage expandierte weiterhin
moderat (Grafik 3.3 und Tabelle 3.1). Gestiitzt durch eine
giinstige Einkommensentwicklung sowie die anhaltend
robuste Zuwanderung gewann der private Konsum deutlich
an Schwung. Vor allem die Ausgaben fiir Energie und
Gesundheit stiegen deutlich an. Die Ausriistungsinvestitio-
nen verloren dagegen etwas an Kraft. Die Frankenauf-
wertung fithrte bei den Unternehmen zu einer spiirbaren
Verunsicherung und in vielen Fillen zu einer starken
Reduktion der Gewinnmargen. Stiitzend wirkte, dass einige
Unternehmen von tieferen Einkaufspreisen fiir Ausriis-
tungsgiiter aus dem Ausland profitierten. Zudem fielen aus-
serordentliche Investitionen in Fahrzeuge ins Gewicht.
Die Bauinvestitionen zogen nach dem Riickgang des Vor-
quartals etwas an, getrieben durch eine leichte Erholung
im Tiefbau. Die Wohnbauaktivitit schrumpfte dagegen wei-

ter, blieb insgesamt aber auf hohem Niveau.

2011 2012|2013 |2014 |2013 2014 2015

2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q ‘2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q |1.Q
Privater Konsum 0,9 2,8 2,2 1.3 2,2 0,5 2,4 -0,1 1.4 2,5 1,0 2,1
Staatlicher Konsum 2,1 2,9 1,4 1.4 -0,8 5,7 3,9 -25 -0,8 2,9 8,2 0,4
Anlageinvestitionen 4,4 2,5 1.8 1.8 0,4 1.1 4,6 1.6 =07 46 -0 1,6
Bau 2,5 2,9 1.3 0,9 1,9 3.9 4,3 08 -36 28 -6,1 1.1
Ausristungen 5,5 2,3 2,1 2,5 -0,5 -0,5 4,8 2,0 1,2 5,8 3,7 1,9
Inlandische Endnachfrage 1,9 2,7 2,0 1,4 1,4 1.3 3,2 0,0 0,6 3,1 1,6 1.8
Lagerveranderung ' 0,3 -1,0 0,7 -0,5 -2,8 -2,9 3,4 -2,3 3,3 -6,4 -0,3 3,1
Exporte total 2 3,5 2,6 0,0 3,8 18,7 8,7 -1,4 3,1 -3,4 14,4 1,2 -1,6
Waren 2 6,2 09 -23 4,7 15,6 138 -30 -05 3,0 199 -08 -81
Dienstleistungen -2,3 6,1 4,7 1,9 24,7 -0,6 1,8 10,6 -14,9 4,0 5,5 12,6
Importe total 2 5,0 4,2 1,56 1,5 8,8 2,7 83 -6,6 2,8 35 -1,0 11,3
Waren 2 3.1 2,3 0,7 1,5 50 -02 14,8 -10,9 8,1 30 -54 1,56
Dienstleistungen 8,5 8,1 3.3 1,7 17,8 94 -47 33 -75 4,7 9,3 33,7
Aussenbeitrag 3 -0,1 -0,3 -0,6 1,3 5,8 3,4 -4,2 4,4 -3,0 6,0 1,0 -5,5
BIP 1,8 1.1 1,9 2,0 4,2 1,6 2,0 2,2 0,8 2,4 2,1 -0,8

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten (inklusive statistischer Diskrepanz)

2 Ohne Wertsachen (nicht-monetéres Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitéten)

3 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten
Quelle: SECO
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ARBEITSMARKT

Die Entwicklung am Arbeitsmarkt wurde ebenfalls von
der Aufwertung des Frankens und dem damit verbundenen
BIP-Riickgang beeinflusst. Die Zahl der Erwerbstétigen
wuchs zwar im ersten Quartal erneut solide. Gleichzeitig
tendiert jedoch die Arbeitslosigkeit seit Jahresbeginn
nach oben.

Solider Anstieg der Erwerbstétigen

Gemiss Erwerbstétigenstatistik stieg die Zahl der Erwerbs-
tétigen im ersten Quartal saisonbereinigt um 3,3% auf
5,005 Millionen (Grafik 3.4). Besonders bei den Schweizer
Frauen legte die Beschiftigung erneut deutlich zu. Zudem
wurden vermehrt ausldndische Arbeitskrifte eingestellt,
was sich in der anhaltend robusten Netto-Zuwanderung aus
dem Ausland widerspiegelte. Damit erhdhte sich die aus-
landische Wohnbevolkerung in der Schweiz gegeniiber dem
Vorjahr um 3,4% auf knapp 2 Millionen Personen.

Gemiss Beschéftigungsstatistik wuchs die Beschéftigung
besonders im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe,

wihrend in der Industrie Stellen abgebaut wurden
(Grafik 3.5).

Hohere Arbeitslosigkeit

Die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit erreichte Ende
2014 einen Tiefpunkt. Bis Mai 2015 stieg die Zahl der
bei den Regionalen Arbeitsvermittlungszentren regis-
trierten Arbeitslosen saisonbereinigt um rund 6000 auf
143 000 Personen. Getrieben wurde diese Entwicklung
sowohl durch hohere Neuzuginge in die Arbeitslosigkeit
als auch durch einen Riickgang der Anzahl Arbeits-
suchender, die eine Stelle fanden oder sich aus anderen
Griinden nicht mehr als arbeitslos registrierten. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote stieg im Mai auf 3,3%
(Grafik 3.6).
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Grafik 3.7
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KAPAZITATSAUSLASTUNG

Unterauslastung in der Industrie

Die Auslastung der technischen Kapazitéten in der ver-
arbeitenden Industrie ging geméss KOF-Umfrage im ersten
Quartal auf 80,9% zuriick. Sie liegt damit zwar deutlich
unter ihrem langjéhrigen Durchschnitt, aber weiterhin {iber
dem letzten Tiefpunkt im Jahr 2012 (Grafik 3.7). Der
Nutzungsgrad der Maschinen im Bausektor sank im ersten
Quartal ebenfalls. Im Gegensatz zur verarbeitenden In-
dustrie befindet sich die Auslastung im Bau nach wie vor
deutlich iiber ihrem langjahrigen Durchschnitt (Grafik 3.8).
Im Dienstleistungssektor deuten die Umfragen auf eine
durchschnittliche Auslastung hin.

Negative Produktionsliicke

Wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft
ausgelastet sind, zeigt die Produktionsliicke, die als prozen-
tuale Abweichung des beobachteten BIP-Niveaus vom
geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzial
berechnet wird. Mit dem BIP-Riickgang weitete sich die
Liicke im ersten Quartal aus. Das mittels einer Produktions-
funktion geschitzte Potenzial ergab fiir das erste Quartal
eine Liicke von —1,0%, gegeniiber —0,4% im Vorquartal, und
signalisiert damit eine Unterauslastung der Produktions-
faktoren. Andere Schiatzmethoden fiir das Produktionspoten-
zial (Hodrick-Prescott-Filter und multivariater Filter)
signalisieren eine nur leicht negative Liicke (Grafik 3.9).

Die verschiedenen Schitzungen spiegeln die unterschiedli-
chen Ansitze zur Berechnung des Produktionspotenzials
wider. Der Produktionsfunktionsansatz beriicksichtigt die
Arbeitsmarktsituation und den Kapitalstock der Volks-
wirtschaft. Da sich vor allem das Arbeitsangebot in den
letzten Jahren — in erster Linie als Folge der Zuwande-
rung — stetig erhoht hat, ist das Potenzial und entsprechend
die Liicke gemiss dieser Methode grosser als bei den rein
statistischen Filtermethoden.



REALWIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN

Die Aussichten fiir das laufende Jahr bleiben gedampft.
Die Stimmung bei den Unternehmen hat sich jedoch
zuletzt wieder etwas aufgehellt, nachdem sie unmittelbar
nach der Aufhebung des Mindestkurses eingebrochen
war. Das zeigt sich beispielsweise am KOF-Barometer und
am Einkaufsmanagerindex in der verarbeitenden Indus-
trie, die zuletzt wieder etwas angestiegen sind (Grafik 3.10).

Verschiedene Umfragen zeigen, dass sich die Aufwertung
des Frankens je nach Branche und Unternehmen gegen-
wartig sehr unterschiedlich auswirkt. Das grosste Problem
fiir viele Unternehmen ist der Preisdruck, der die Gewinn-
margen reduziert hat. Besonders betroffen sind Unterneh-
men, die im Exportgeschift titig sind. Aber auch im
Inlandgeschift hat der Preisdruck infolge des Importwett-
bewerbs zugenommen. Geméass Umfragen reagierte bis-
her ein Grossteil der betroffenen Unternehmen mit Mass-
nahmen zur Erhdhung der Effizienz und Senkung der
Kosten, was sich in einer zuriickhaltenden Einstellungs-
politik und Investitionsbereitschaft widerspiegelt.

Die SNB geht in ihrem Basisszenario fiir die Weltwirt-
schaft weiterhin davon aus, dass sich die internationale
Erholung festigen wird, insbesondere auch in Europa
(siche Kapitel 2). Dies diirfte die Auslandnachfrage nach
Schweizer Waren und Dienstleistungen allméhlich be-
leben und der ungiinstigen Wechselkurssituation entgegen-
wirken. Ferner wird die negative Teuerung die realen
verfiigbaren Einkommen der Haushalte und entsprechend
auch die realen Konsumausgaben stiitzen.

Die SNB rechnet damit, dass die Schweizer Wirtschaft

in der zweiten Jahreshilfte wieder wachsen wird. Fiir 2015
erwartet sie somit weiterhin ein BIP-Wachstum von
knapp 1%.
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4
Preise und Inflations-
erwartungen

Die Jahresteuerungsrate der Konsumentenpreise ist seit
Herbst 2014 negativ und fiel in diesem Zeitraum immer
deutlicher ins Minus. Diese Entwicklung ist auf den Riick-
gang des Erdolpreises und die Aufwertung des Frankens
zurlickzufiihren. Die Angebotspreise (Produzenten- und
Importpreise), die in der Regel mit zeitlicher Verzoge-
rung auf die Konsumentenpreise durchschlagen, fielen
ebenfalls deutlich.

Die Authebung des Mindestkurses setzte die kurz- und
mittelfristigen Teuerungserwartungen unter Druck.
Die langerfristigen Teuerungserwartungen blieben dem-
gegeniiber weitgehend stabil.

Tabelle 4.1

Im Unterschied zu den Giiterpreisen stiegen die Preise fiir
Wohneigentum im ersten Quartal 2015 weiter an. Die
Risiken am Immobilienmarkt sind damit weiterhin présent.

KONSUMENTENPREISE

Starker Riickgang der Konsumentenpreise

Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) sank
zwischen November und Februar deutlich (Grafik 4.1).
Darin widerspiegelten sich vor allem der Riickgang

der Erdodlpreise und die Authebung des Mindestkurses.
Seither hat sich der LIK zwar nur wenig veréindert,
doch ist dies teilweise auf Saisonfaktoren zuriickzufiih-
ren. Die Jahresteuerungsrate des LIK, die im vierten
Quartal 2014 noch —0,1% betragen hatte, sank auf—0,7%
im ersten Quartal und —1,2% im Mai 2015 (Tabelle 4.1).

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent

2014

2014 2015|2015

2. Q ‘3. Q. ‘4. Q. 1. Q. Marz ‘April ‘I\/Iai

LIK total

0,0 0,1 00 -0,1 -0,7 -09 -11 -1,2

Inlandische Waren und Dienstleistungen

0,4 0,5 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,1

Waren

0,3 0,5 0,3 0,2 0,0 -07 -05 -09

Dienstleistungen

0,4 0,4 0,3 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4

private Dienstleistungen ohne Mieten

0,4 0,3 0,3 0,6 0,8 0,8 0,6 0,4

Mieten

1,2 1.2 1.1 1.1 1,0 1,0 1,0 1,2

offentliche Dienstleistungen

-0,8 -0,6 -0,9 -1,2 -0,8 -08 -08 -1,0

Auslandische Waren und Dienstleistungen

-1,2 -0,9 -0,9 -1,6 -4,2 -43 =50 -49

ohne Erdolprodukte

-1,0 -1,3 -0,7 -0,8 -1,6 -20 -28 -30

Erdolprodukte

-2,4 1.1 -1,8 -6,7 -193 -17,2 -18,0 -158

Quellen: BFS, SNB
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Preise der Auslandgiiter klar unter Vorjahresniveau

Die seit Januar registrierte Entwicklung der Jahresteue-
rungsrate wurde vor allem durch die Aufwertung des
Frankens gegeniiber dem Euro und anderen Wéhrungen
beeinflusst. Der Teuerungsbeitrag der Auslandgiiter
ohne Erdodlprodukte weitete sich stark ins Minus aus. Der
negative Teuerungsbeitrag der Erdolprodukte, der bis
Januar stark gewachsen war, blieb seither praktisch unver-
andert (Grafik 4.2).

Preise der Inlandgiiter weiterhin iiber Vorjahresniveau
Die Teuerungsrate der Inlandgiiter hat sich seit Anfang
Jahr leicht verringert. Aufgrund der Entwicklung der Dienst-
leistungspreise liegt sie aber weiterhin im positiven Be-
reich: Sowohl die Mieten als auch die Preise der iibrigen
Dienstleistungen sind gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresmonat gestiegen. Hingegen liegen die Warenpreise
seit Mirz tiefer als vor einem Jahr (Tabelle 4.1).

Negative Kernteuerungsraten

Die Kerninflationsraten sind in den letzten Monaten deut-
lich gefallen, wenn auch weniger stark als die Jahres-
teuerungsrate des LIK (Grafik 4.3). Die vom BFS berech-
nete Kerninflation 1 (BFS1) und der von der SNB be-
rechnete getrimmte Mittelwert (TM15) betrugen im Mai
2015 -0,6% bzw. —0,4%.

Die Differenz zwischen der LIK-Jahresteuerungsrate und
den Kerninflationsraten ist in erster Linie auf die Ent-
wicklung der Preise von Erddlprodukten zuriickzufiihren.
Bei der Berechnung der BFS1 werden Energie und Treib-
stoffe sowie frische und saisonale Produkte nicht beriick-
sichtigt, wihrend beim TM15 auf beiden Seiten der Ver-
teilung der gewichteten jahrlichen Preisverdnderungsraten
der LIK-Produkte je 15% ausgeschlossen werden. Bei
den Giitern, deren Preise in den letzten zwolf Monaten am
starksten gefallen sind, handelte es sich iberwiegend um
Erdoélprodukte.

Grafik 4.1
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Grafik 4.2

LIK: IN- UND AUSLANDISCHE GUTER

Veranderung des LIK gegenuber Vorjahr in Prozent. Beitrage der
Komponenten in Prozentpunkten.
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Grafik 4.4

PREISE DES GESAMTANGEBOTS
Veranderung gegenuber Vorjahr
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Grafik 4.5
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Grafik 4.6

WOHNUNGSMIETEN UND REFERENZZINSSATZ
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PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE

Starker Riickgang der Angebotspreise

Die Aufwertung des Frankens beschleunigte den Riickgang
der Angebotspreise (Grafik 4.4). Bei den Importpreisen
fiel der Riickgang erwartungsgemass stirker aus als bei
den Produzentenpreisen. Die jidhrliche Teuerungsrate der
Angebotspreise sank bis Mai 2015 auf—6,0%.

Die Angebotspreise sind deutlich volatiler als die Konsu-
mentenpreise. Zuletzt waren die Produzenten- und Import-
preisindizes in den Jahren 2008/9 und 2011 deutlich ge-
fallen. Aktuell sinken die Angebotspreise dhnlich stark wie
in der zweiten Jahreshélfte 2008, aber weniger stark als
2011.

IMMOBILIENPREISE

Weiterhin steigende Preise fiir Wohneigentum

Gemiss den meisten verfligbaren Indizes stiegen die Preise
fiir Wohneigentum im ersten Quartal 2015 weiter an.
Eine Ausnahme bildete der Transaktionspreisindex von
Fahrlander Partner (Grafik 4.5).

Aufregionaler Ebene setzten sich die Tendenzen der letz-
ten Quartale fort. Die Preise stiegen in der Ostschweiz
nach wie vor kréftig, wéhrend sie in der Region Genfersee
seit Anfang 2013 leicht nachgegeben haben.

Moderater Anstieg der Bestandsmieten

Die jahrliche Teuerung der von Wiiest & Partner erfassten
Mieten am Markt angebotener Wohnungen (Angebots-
mieten) blieb im ersten Quartal 2015 weitgehend unver-
andert. Sie bewegte sich damit weiterhin iiber der Teue-
rungsrate der im LIK erfassten Mieten, die als Mass fiir die
Bestandsmieten betrachtet werden kénnen (Grafik 4.6).

Die Teuerung der Bestandsmieten wurde in den letzten
Jahren durch den kontinuierlichen Riickgang des fiir die
Mietzinsgestaltung relevanten hypothekarischen Refe-
renzzinssatzes gebremst. Dieser wurde per 1. Juni 2015
nochmals um % Prozentpunkt gesenkt, was die Teuerung
der Bestandsmieten weiterhin tief halten diirfte.



INFLATIONSERWARTUNGEN

Kurzfristig negative Inflationsraten erwartet

Die meisten Finanzanalysten, die fiir den Credit Suisse
ZEW Financial Market Report befragt werden, rechnen
damit, dass die Inflationsrate Uiber die ndchsten sechs
Monate stabil bleibt. Der Anteil der Befragten, die un-
verdnderte Inflationsraten erwarten, stieg von 35% im
Februar auf 63% im Mai 2015. Der Anteil derer, die einen
Anstieg der Inflationsrate erwarten, nahm von 3% auf
16% zu, wihrend nur noch 21%, verglichen mit 62% im
Februar, von einem Riickgang der Inflationsrate ausgin-
gen. Die Erwartungen sinkender Inflationsraten, die mit
dem starken Riickgang des Erddlpreises und der Auf-
hebung des Mindestkurses ihren Zenit erreichten, sind
damit abgeklungen.

Dieser Eindruck wird durch die Gespréche bestétigt, die
die SNB-Delegierten fiir Wirtschaftskontakte mit Unter-
nehmen aus allen Teilen der Wirtschaft fiihren. Im zweiten
Quartal rechneten die Gesprachspartner damit, dass die
Inflationsrate in sechs bis zwolf Monaten —0,6% betragen
wird, im Vergleich zu —1,3% im Vorquartal.

Gemass der im April durchgefiihrten Haushaltsumfrage
des SECO erwarteten 25% der Haushalte einen Riickgang
der Preise iiber die ndchsten zwolf Monate, wihrend 30%
einen Anstieg erwarteten. Knapp die Hélfte der Befragten
rechnete mit unverdnderten Preisen (Grafik 4.7).

Grafik 4.7
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Gut verankerte langfristige Erwartungen

Die Teilnehmer der CFO-Umfrage von Deloitte rechneten
im ersten Quartal mit einer Inflationsrate in zwei Jahren
von 0,6%. Die von den SNB-Delegierten fiir Wirtschafts-
kontakte gefithrten Gespréche liefern fiir die mittelfris-
tigen Inflationserwartungen dhnliche Ergebnisse. Im zwei-
ten Quartal bezifferten die befragten Unternehmen die
erwartete Inflationsrate in drei bis fiinf Jahren auf 0,5%,
nach 0,4% im Vorquartal.

Diese Umfragen bestitigen, dass die mittelfristigen Infla-
tionserwartungen nach der Authebung des Mindestkurses
gesenkt wurden, wobei die Korrektur mit wachsendem
Erwartungshorizont abnimmt. Umfragen mit einem Hori-
zont von sechs bis zehn Jahren zeigen, dass die lang-
fristigen Inflationserwartungen durch die Aufthebung des
Mindestkurses kaum beriihrt wurden.
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Monetare Entwicklung

Am Geldmarkt notierten die kurzfristigen Zinsen in den
letzten Monaten nahe am SNB-Einlagenzins von —0,75%.
Damit waren die Zinssétze in der Schweiz tiefer als in
den meisten anderen Landern. Wegen der negativen Infla-
tion lagen die Realzinsen, die letztlich fiir den Ertrag
einer Anlage entscheidend sind, aber hoher als die Nominal-
zinsen. Sie lagen auch hoher als die Realzinsen in
anderen Landern, wie z. B. den USA, Deutschland oder
Grossbritannien.

Das Wachstum der Hypotheken schwichte sich in den
vergangenen Monaten trotz der niedrigen Zinsen weiter
leicht ab. Die Ungleichgewichte auf dem Hypothekar-
und Immobilienmarkt blieben aber unveriandert hoch.

Aufgrund der Unsicherheit im Zusammenhang mit

der weiteren Entwicklung in Griechenland kommt dem
Schweizer Franken weiterhin die Rolle eines sicheren
Hafens zu. So lag der exportgewichtete Aussenwert des
Frankens Mitte Juni rund 12% hoher als Anfang Jahr.
Die negativen Zinsen am Geld- und Kapitalmarkt sollten
jedoch dazu beitragen, dass sich die Uberbewertung
des Frankens iiber die Zeit korrigiert. Mit dem Anstieg
der langfristigen Zinsen im Ausland hat sich zudem die

Zinsdifferenz zu diesen Landern in letzter Zeit ausgeweitet.

Eine weitere Normalisierung der Lage auf den internatio-
nalen Finanzmérkten sollte die Attraktivitdt von Anlagen
in anderen Wihrungen zusétzlich erhéhen und diirfte so
zu einer Entschirfung der Uberbewertung des Schweizer
Frankens beitragen. Auch die nun eingetretene Abschwié-
chung der Wirtschaft spricht klar gegen eine anhaltende
Frankenstirke.
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GELDPOLITISCHE MASSNAHMEN
SEIT DER LETZTEN LAGEBEURTEILUNG

Fortfiihrung der geldpolitischen Massnahmen

vom 15. Januar 2015

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom 19. Mérz 2015
bekriftigte die SNB ihren am 15. Januar 2015 angekiin-
digten geldpolitischen Kurs. Sie beschloss, das Zielband
fiir den 3M-Libor unverindert bei —1,25% bis —0,25% zu
belassen. Auch der Zins auf bei der SNB gehaltenen Sicht-
guthaben von Banken und anderen Finanzmarktteilneh-
mern, die einen bestimmten Freibetrag iiberschreiten, blieb
unverandert bei —0,75%. Die SNB unterstrich ausserdem,
sie werde bei der Gestaltung ihrer Geldpolitik weiterhin der
Wechselkurssituation und deren Einfluss auf Inflation
und Wirtschaftsentwicklung Rechnung tragen. Sie bleibe
bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv, um die monetéren
Rahmenbedingungen zu beeinflussen.

Weniger Ausnahmen von Negativzinsen auf
SNB-Girokonten

Am 22. April 2015 schloss die SNB ihre Uberpriifung der
Ausnahmeregelungen zu den Negativzinsen ab und ver-
kleinerte den Kreis der Girokonto-Inhaber, die nicht den
Negativzinsen unterstellt sind, deutlich. Seitdem unter-
liegen nur noch die Girokonten der zentralen Bundesver-
waltung und der Ausgleichsfonds AHV/IV/EO nicht
dem Negativzins.

Hohere Sichtguthaben bei der SNB

Seit der Lagebeurteilung im Mérz 2015 sind die gesamten
bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben leicht gestiegen.

In der Woche zum 12. Juni 2015 (letzte Kalenderwoche vor
der Lagebeurteilung von Mitte Juni 2015) lagen sie mit
455,1 Mrd. Franken um 12,1 Mrd. Franken hoher als in
der letzten Kalenderwoche vor der Lagebeurteilung von
Mitte Mérz 2015 (443,0 Mrd. Franken). Zwischen den Lage-
beurteilungen von Mitte Mirz 2015 und Mitte Juni 2015
betrugen sie durchschnittlich 449,5 Mrd. Franken. Davon
entfielen 380,9 Mrd. Franken auf Giroguthaben inlén-
discher Banken und die restlichen 68,6 Mrd. Franken auf
ibrige Guthaben auf Sicht.

Hohe Uberschussreserven der Banken

Die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven betrugen
zwischen dem 20. Februar und dem 19. Mai 2015 durch-
schnittlich 14,8 Mrd. Franken. Dies entspricht einer leich-
ten Zunahme gegeniiber der Vorperiode (20. November
2014 bis 19. Februar 2015). Insgesamt iibertrafen die Ban-
ken das Mindestreserveerfordernis im Durchschnitt um
rund 372,1 Mrd. Franken (Vorperiode: 336,3 Mrd. Franken).
Die Uberschussreserven der Banken sind damit nochmals
etwas gestiegen.



GELD- UND KAPITALMARKTZINSEN

Geldmarktzinssatze weiterhin im negativen Bereich
Seit der Lagebeurteilung von Mitte Mérz haben sich
sowohl die besicherten als auch die unbesicherten Geld-
marktzinsen kaum bewegt. Sie blieben im negativen
Bereich und nahe dem Niveau des SNB-Einlagenzinses
von —0,75% (Grafik 5.1).

Der 3M-Libor bewegte sich um —0,8%. Die Zinssétze

am besicherten Geldmarkt (Swiss Average Rates) lagen auf
leicht hoheren Niveaus als die Zinsen am unbesicherten
Geldmarkt.

Volatile langfristige Zinssatze

Die Renditen langfristiger Bundesobligationen folgten
vorwiegend der internationalen Entwicklung. Sie wiesen
eine erhohte Volatilitdt auf und waren zeitweise wieder
negativ. So schwankte die Rendite von Bundesobligationen
mit zehnjdhriger Laufzeit seit der Lagebeurteilung im
Mirz zwischen —0,2% und 0,3%. Mitte Juni belief sie sich
aufrund 0,1% und lag damit leicht iiber dem Wert von
Mitte Marz.

Steilere Renditekurve

Die Renditekurve von Bundesobligationen verlief Mitte
Juni steiler als Mitte Mérz (Grafik 5.2). Darin widerspiegelt
sich die Entwicklung der langfristigen Zinssétze, die der
internationalen Marktentwicklung folgten und im Juni leicht
hoher lagen als vor drei Monaten.

Leichter Anstieg der Hypothekarzinsen

Seit der Einfithrung von Negativzinsen auf Sichtguthaben
bei der SNB haben Banken den Kundenaufschlag bei
neuen Hypothekarkrediten nach oben angepasst. Ein Grund
liegt darin, dass ein wesentlicher Teil der Refinanzierungs-
kosten der Banken aus den Zinsen auf Spareinlagen besteht,
die nicht wie die Geldmarktzinsen unter null gesunken
sind. Um dem Druck auf die Zinsmargen entgegenzuwir-
ken, hoben die Banken die Hypothekarzinsen leicht an.

Anstieg langfristiger Realzinsen

Der geschitzte langfristige Realzins stieg von —0,1% zum
Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Mérz auf etwas iiber
1% an (Grafik 5.3). Die Schitzung stiitzt sich auf die Ent-
wicklung der zehnjdhrigen Renditen von Bundesobli-
gationen und die fiir den gleichen Zeithorizont mit Hilfe
eines vektorautoregressiven (VAR) Modells geschitzten
Inflationserwartungen. Diese Inflationserwartungen sind
aufgrund des in den ersten beiden Quartalen 2015 regis-
trierten deutlichen Riickgangs der Konsumentenpreise ge-
sunken, was sich bei leicht gestiegenen Nominalzinsen

in einem deutlichen Anstieg der Realzinsen niederschlégt.

Grafik 5.1
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Grafik 5.2
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Grafik 5.3

GESCHATZTER REALZINSSATZ

10-jahrige Obligationen der Eidgenossenschaft
Inflationserwartungen geschatzt mit VAR-Modell
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Grafik 5.4

DEVISENKURSE
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Grafik 5.6
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WECHSELKURSE

Starkerer Franken seit Mitte Marz

Der Franken hat seit der Lagebeurteilung von Mitte Mirz
an Wert gewonnen (Grafik 5.4). Die Hoherbewertung
gegeniiber dem US-Dollar widerspiegelt vor allem schwi-
chere amerikanische Wirtschaftszahlen, die dazu fiihrten,
dass die Marktteilnehmer ihre Erwartungen {iber den Beginn
der Zinserhdhungen in den USA korrigierten. Die Stirke
gegeniiber dem Euro wurde von der Unsicherheit rund um
Griechenland und die Anleihenkéufe der EZB getrieben.

Straffere monetéare Bedingungen

Mit der Hoherbewertung des Frankens bei unverdnderten
kurzfristigen Zinsen sind die monetiren Bedingungen seit
Mitte Mérz etwas restriktiver geworden. Der in Grafik 5.5
gezeigte Monetary Conditions Index (MCI) kombiniert
Verdnderungen des 3M-Libors und des nominalen export-
gewichteten Aussenwerts des Frankens zu einem Mass
der monetiren Bedingungen. Um der Unsicherheit beziig-
lich der relativen Wirkungen von Verdnderungen der
Zinssitze und des Wechselkurses Rechnung zu tragen, sind
zwei Versionen des Indexes abgebildet, die sich in der
Gewichtung der beiden Komponenten unterscheiden. Der
Index wird zum Zeitpunkt der jeweils letzten Lagebe-
urteilung auf null gesetzt. Positive Werte des MCI zeigen
eine Straffung der monetiren Bedingungen an.

Sehr hoher realer Aussenwert des Frankens

Durch die nominale Aufwertung des Frankens ist der reale
exportgewichtete Aussenwert des Frankens seit Mérz
nochmals leicht angestiegen (Grafik 5.6). Er liegt damit
weiterhin auf einem sehr hohen Niveau.



AKTIENMARKT

Riickschlag am Aktienmarkt iiberwunden

Der Swiss Market Index (SMI), der die zwanzig grossten
und liquidesten Titel des Schweizer Aktienmarktes ent-
hilt, fiel nach der Authebung des Mindestkurses von Mitte
Januar kréftig. Dieser Riickschlag wurde anschliessend
rasch wieder wettgemacht. Bereits im Mérz lag der SMI
zeitweise wieder auf dem Stand vor Authebung des Min-
destkurses. Zwischen Mérz und Juni hielt er bei teilweise
betrichtlichen Schwankungen dieses Niveau (Grafik 5.7).

Die aus Optionspreisen berechnete erwartete Volatilitét
des SMI verdoppelte sich nach der Aufthebung des Mindest-
kurses beinahe. Parallel zur Erholung des SMI hat sie
sich darauf wieder zligig normalisiert. Der Volatilitdtsindex
liefert ein Mass fiir die Marktunsicherheit. Im Juni lag er
leicht iber dem Durchschnitt des Jahres 2014.

Grafik 5.7

AKTIENKURSE UND VOLATILITAT

Index Index
9600 32,5
9400 A 30,0
9200 [Vw L 27,5
goo0 yqr 7’L"‘£kr 25,0
8800 A el 22,5
8 600 e WAL 20,0
8400 Wi [ ” %f 17,5
8 200 ! Vlﬂ {150
_ A I ,
8 000 JM 12,5
7 800 | W 10,0

JIYFMAMI JASONDIJIBFMAMJ
—  SMI —— Volatilitatsindex auf SMI (rechte Skala)

Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream

Wachsende Unterschiede zwischen Branchenindizes
Der Riickschlag von Mitte Januar 2015 traf alle wichtigen
sektoralen Indizes des Swiss Performance Index (SPI)
nahezu gleich stark. Seither haben sich die Teilindizes der
Finanzdienstleistungen und Industrieunternehmen bes-

ser entwickelt als die Titel des Gesundheitswesens und der
Verbrauchsgiiter. Grafik 5.8 zeigt die Entwicklung dieser
vier Teilindizes, deren Stand per 14. Januar 2015 (d. h. dem
Tag vor der Aufthebung des Mindestkurses) auf 100 ge-
setzt ist.

Grafik 5.8
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GELD- UND KREDITAGGREGATE

Weitgehend unverdnderte Geldmengen

Die Notenbankgeldmenge ist seit Februar weitgehend stabil
geblieben (Grafik 5.9). Die bei der SNB gehaltenen Giro-
guthaben inldndischer Banken nahmen im Zeitraum von
Februar bis Mai geringfiigig ab, wihrend der Noten-
umlauf im gleichen Zeitraum leicht zunahm.

Grafik 5.9
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Die breit gefassten Geldmengen, die die Geldhaltung der
privaten Haushalte und der nicht-finanziellen Unternehmen
messen, veranderten sich ebenfalls nur wenig (Grafik 5.10).
Im Mai lag die Geldmenge M1 (Bargeldumlauf, Sicht-
einlagen und Transaktionskonti) 0,1% tiefer als vor einem
Jahr. Die Geldmengen M2 (M1 plus Spareinlagen) und
M3 (M2 plus Termineinlagen) stiegen im gleichen Zeitraum
um 0,8% bzw. 1,5% (Tabelle 5.1).

Grafik 5.10
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Tabelle 5.1
GELDMENGEN UND BANKKREDITE
Veranderung gegenuber Vorjahrin Prozent
2014 2014 2015 2015
2. Q. ‘3. Q. ‘4. Q. 1. Q. Marz ‘April ‘I\/Iai

M1’ 3.8 4,2 3.1 2,8 1,0 1,2 -0,1 -0,1
M2 35 3,7 3.1 2,9 1,6 1,6 0,8 0,8
M3’ 3,8 3,9 3.4 3.4 2,5 2,3 1,5 1,5
Bankkredite total 2 4 4,1 4,5 4,4 3,5 2,5 2,2 1,7
Hypothekarforderungen 24 3,9 3,8 3.8 3,6 3,6 3,6 3,5

Haushalte 3 4 3,5 3,6 3.4 3.3 3,5 3,6 3,5

private Unternehmen 3.4 4,8 4,5 4,5 4,4 3,9 3,7 3,9
Ubrige Kredite 24 5,3 7.7 8,0 2,6 -2,9 -4,5 -7,5

gedeckt 24 4,3 4,3 8.8 8,0 4,2 2,9 -1,4

ungedeckt 24 6,0 10,0 7.5 -1,0 -7.2 -9,1 -11,3

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

Monatsbilanzen
Kreditvolumenstatistik

W N

4 Die Wachstumsraten der Bankkredite und ihrer Komponenten beriicksichtigen Informationen von Banken zu Anderungen ihrer Erfassungspraxis. Sie kénnen deshalb von den im

Bankenstatistischen Monatsheft ausgewiesenen Wachstumsraten abweichen.
Quelle: SNB
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Frankeneinlagen iiberwiegend von Inlandern

bei Banken in der Schweiz gehalten

Die Geldmenge M3 umfasst — abgesehen vom Bargeld-
umlauf — die Frankeneinlagen von in der Schweiz anséssi-
gen Nichtbanken (private Haushalte und nicht-finanzielle
Unternehmen) bei Banken in der Schweiz. Grafik 5.11 liefert
ein umfassenderes Bild der Frankeneinlagen. Gezeigt
werden zusétzlich die Frankeneinlagen von ausldndischen
Nichtbanken bei Banken in der Schweiz und die Franken-
einlagen in- bzw. ausldndischer Banken bei Banken in der
Schweiz. Gestiitzt auf Daten der BIZ werden weiter die
Frankeneinlagen von Banken bzw. Nichtbanken bei Ban-
ken im Ausland ausgewiesen. Die Grafik liefert damit
einen Uberblick iiber die weltweite Haltung von Franken-
einlagen bei Banken. Nicht erfasst sind andere Formen
von Frankenanlagen, insbesondere Anlagen in Franken-
wertschriften. Der Zeitraum erstreckt sich von 2009 bis
2014 und umfasst damit die Jahre, in denen sich der Franken
stark aufwertete.

Die Grafik zeigt, dass die in der Geldmenge M3 erfassten
Einlagen (blau) Ende 2014 72% der weltweiten Franken-
einlagen bei Banken ausmachten. Anfang 2009 hatte dieser
Anteil nur 51% betragen. Stark abgenommen haben dem-
gegeniiber die Frankeneinlagen von Banken bei Banken im
Ausland (tlirkis). Die Frankeneinlagen auslidndischer Kun-
den (Banken und Nichtbanken) bei Banken in der Schweiz
(hellgriin und orange) stiegen 2011 und 2012 an. Das
deckt sich bis auf kleinere Abgrenzungsunterschiede mit
den Ergebnissen der Studie «Ein sicherer Hafen: inter-
nationale Frankennachfrage wéihrend der Eurokrise» von
Raphael A. Auer (siehe S.40—53 in diesem Heft). Diese
Einlagen wurden dann aber wieder abgebaut und machten

Grafik 5.11

FRANKENEINLAGEN BEI BANKEN WELTWEIT
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Ende 2014 11% der weltweiten Frankeneinlagen aus. Die
Grafik zeigt, dass Frankeneinlagen grossmehrheitlich
von inlédndischen Nichtbanken bei Banken in der Schweiz
gehalten werden. Die Bedeutung der iibrigen Franken-
einlagen ist im Zeitraum seit 2009 zuriickgegangen.

Unverandertes Hypothekarwachstum

Die Hypothekarforderungen der Banken, die rund vier
Fiinftel der Bankkredite ausmachen, lagen im ersten
Quartal 2015 gleich wie im vierten Quartal 2014 um 3,6%
iber dem entsprechenden Vorjahresniveau. Die Gliede-
rung nach Schuldnern zeigt, dass die Wachstumsrate der
Hypothekarkredite an private Unternehmen sank und

im Gegenzug die Wachstumsrate der Hypothekarkredite
an private Haushalte leicht anstieg (Tabelle 5.1).
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Grafik 5.12

HYPOTHEKARFORDERUNGEN UND 3M-LIBOR
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Grafik 5.13

HYPOTHEKARFORDERUNGEN UND UBRIGE KREDITE
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Grafik 5.14

KREDITE AN HAUSHALTE UND UNTERNEHMEN

Mrd. CHF Mrd. CHF
750 300
700 " 250
650 "‘”""'-~“_’/~’/ | 200
600 ’/// 150
550 - 100
500~ S N NN S S - g, 50
I 0

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

—— Haushalte
—— Private Unternehmen ohne Finanzsektor (rechte Skala)
---------- Private Unternehmen des Finanzsektors (rechte Skala)

Quelle: SNB
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Trotz des jiingsten Anstiegs der Hypothekarzinsen bleibt
das Zinsniveau im historischen Vergleich sehr tief

und stiitzt damit die Nachfrage nach Hypothekarkrediten
(Grafik 5.12). Die seit 2012 beobachtete Abschwéchung
des Hypothekenwachstums erfolgte vor dem Hintergrund
verschiedener Massnahmen, die in den letzten drei Jah-
ren ergriffen wurden, um den Risikoappetit der Banken zu
ziigeln und ihre Widerstandskraft zu stirken. Dazu zéhlen
Selbstregulierungsmassnahmen der Banken, die strengere
Mindestanforderungen bei Hypothekarfinanzierungen
vorsehen. Weiter hat der Bundesrat auf Antrag der SNB
den antizyklischen Kapitalpuffer im Jahr 2013 aktiviert
und im Jahr 2014 erhoht. Die Banken sind damit verpflich-
tet, ihre Hypothekarkredite auf Wohnliegenschaften mit
zusitzlichen Eigenmitteln zu unterlegen.

Riickgang der librigen Kredite

Die ibrigen (d. h. nicht hypothekarisch gesicherten)
Kredite lagen im ersten Quartal um 2,9% unter ihrem Vor-
jahresniveau, nachdem sie im vierten Quartal noch einen
Anstieg gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal
verzeichnet hatten (Tabelle 5.1). Im Vergleich zu den
Hypothekarkrediten weisen die iibrigen Kredite einen deut-
lich volatileren Verlauf auf. Von kurzfristigen Schwan-
kungen abgesehen, blieb ihr Volumen seit Anfang 2009
indessen weitgehend unveridndert. Die in diesen gut
sechs Jahren beobachtete leichte Zunahme der gedeckten
ibrigen Kredite wurde von einem leichten Riickgang der
ungedeckten tibrigen Kredite kompensiert (Grafik 5.13).

Kreditwachstum nach Sektoren

Sowohl die Haushalte als auch die nicht-finanziellen Unter-
nehmen profitierten in den letzten Jahren von den giins-
tigen Finanzierungskonditionen, was sich in einem konti-
nuierlichen Anstieg der Bankkredite (Grafik 5.14) aus-
driickt. Ende April 2015 lagen die Kredite an Haushalte
22,8 Mrd. Franken (3,3% ) und die Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen 7,1 Mrd. Franken (2,7%) tiber
dem entsprechenden Vorjahresniveau. Die Kredite an
finanzielle Unternehmen, die bei einem deutlich kleineren
Volumen einen volatileren Verlauf aufweisen, nahmen
dagegen um 10,9 Mrd. Franken ab (-18,1%).
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Konjunkturtendenzen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht der Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte
fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der
SNB vom Juni 2015

Zweites Quartal 2015

Die Delegierten der SNB stehen in regelmassigem Austausch
mit Unternehmen aus verschiedenen Bereichen der Wirtschaft.
Der Bericht stutzt sich auf die von Mitte April bis Anfang

Juni 2015 gefuhrten Gesprache mit 225 Unternehmern und
Managern zur Lage und Entwicklung ihres Unternehmens
sowie der Wirtschaft insgesamt. Die Auswahl der befragten
Unternehmen andert in jedem Quartal. Sie widerspiegelt

die Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft gemass Zusam-
mensetzung des Bruttoinlandprodukts (ohne Landwirtschaft
und offentliche Dienstleistungen).

Regionen Delegierte

Genf Jean-Marc Falter
ltalienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Martin Wyss
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Urs Schonholzer
Waadt-Wallis Aline Chabloz
Zentralschweiz Walter Naf

Zurich Markus Zimmerli



ZUSAMMENFASSUNG

Auch im zweiten Quartal 2015 waren die Unterneh-
mensgesprache massgeblich geprigt von den Folgen der
Authebung des Mindestkurses gegeniiber dem Euro am
15. Januar. Gemiss dieser Umfrage, die den 6ffentlichen
Sektor nicht beriicksichtigt, stagniert die Wirtschaft —
gemessen an den realen Umsétzen — im Berichtsquartal.
Die nominellen Umsétze sinken allerdings aufgrund

der Entwicklung der Absatzpreise weiter. Die Margenlage
ist deshalb bei vielen Unternehmen sehr angespannt, und
entsprechend setzen die Firmen eine Vielzahl von Gegen-
massnahmen um (siehe dazu separate Wechselkurs-
umfrage, S. 34 ff.).

Die Aussichten fiir das reale Umsatzwachstum in den
kommenden Monaten haben sich —nach einer starken
Korrektur im Vorquartal — geringfiigig verbessert. Das
Umfeld bleibt allerdings sehr unsicher. Die Personal-
bestinde und die Investitionsvolumen werden auf dem
gegenwartigen Stand verharren.

GESCHAFTSGANG

Anhaltende Stagnation

In der verarbeitenden Industrie stagnieren die realen
Umsitze im Vorquartalsvergleich insgesamt. Dies war
bereits in der Vorperiode der Fall gewesen. Nominell
liegen die Umsétze aber in vielen Féllen aufgrund erheb-
licher Verkaufspreisnachlésse deutlich tiefer als in der
Vorperiode.

Zwischen den Branchen gibt es zudem markante Unter-
schiede: Tiefere reale Umsétze im Vergleich zum Vorquar-
tal weisen die Maschinenindustrie und Prézisionsgerite-
hersteller auf. Leicht hohere reale Umsétze zeigen sich bei
Kunststoff verarbeitenden Betrieben und teilweise in der
chemischen Industrie.

Im Exportgeschift gehoren weiterhin die USA, der asiati-
sche und der arabische Raum zu den Absatzgebieten mit
ausgeprigter Dynamik. In Europa bleibt die Nachfrage ins-
gesamt stabil mit punktuellen Verbesserungsanzeichen.
Ein wichtiger Treiber bleibt die Automobilindustrie. Einige
Branchen verzeichnen einen spiirbar verlangsamten Ge-
schiftsgang mit Russland.

Der Bausektor verzeichnet saisonbereinigt stabile bis leicht
hohere Umsétze als im Vorquartal. Eher dynamisch ist

der Geschiftsgang im Ausbaugewerbe. Im Wohnungsbau
scheint sich die Dynamik — zumindest lokal — weiter
abzuflachen.

Im Dienstleistungssektor sind die realen Umsétze margi-
nal hoher als im Vorquartal. Gegeniiber der Vorperiode,

als das Geschiéft stagniert hatte, ist somit insgesamt eine
leichte Besserung eingetreten. Auch hier prasentiert sich
aber ein sehr heterogenes Bild: Hohere Umsitze als in der
Vorperiode erzielen die Gastronomiebranche, der Auto-
und Detailhandel sowie das Transportgewerbe, bei dem
sich zum Teil hohere Importvolumina positiv auswirken.
Spiirbar geringere Umsitze verzeichnen die Hotellerie und
Personalvermittler.

Obwohl sich im Detailhandel insgesamt eine marginale
Verbesserung zeigt, wird der Einkaufstourismus ins
Ausland vielfach thematisiert; besonders die grenznahen
Einkaufszentren berichten von «leeren Lokalitdten» an
den Wochenenden. In der Hotellerie tragt die anhaltend
gute Nachfrage von Reisegruppen aus dem asiatischen
Raum sowie von Gésten aus dem Nahen Osten zu einer
Abfederung der negativen Effekte der Frankenstirke bei.
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KAPAZITATSAUSLASTUNG

Die Produktionskapazititen der befragten Unternehmen
sind insgesamt geringfiigig unterausgelastet.

In der verarbeitenden Industrie sprechen rund 30% der
befragten Unternehmen von einer Unterauslastung. Auch
hier ist die Lage je nach Branche sehr unterschiedlich:
Als deutlich unterausgelastet bezeichnen sich die Hersteller
von elektrischen Ausriistungen, Prézisionsinstrumenten
sowie die Nahrungsmittelbranche. Die Kapazitéten in der
Maschinen- und der Kunststoffindustrie sind demgegen-
iiber dank der Auftragspolster und zusitzlicher Verkaufs-
anstrengungen hoher als normal ausgelastet.

Im Bausektor sind die technischen Kapazitéten allgemein
weiterhin leicht hoher als normal ausgelastet. Verschiedent-
lich werden indes Anzeichen einer Verlangsamung geortet.
In diesem Zusammenhang wird insbesondere auf die Aus-
wirkungen der Zweitwohnungsinitiative verwiesen.

Im Dienstleistungssektor zeigt sich bei den meisten
Branchen eine leichte bis deutliche Unterauslastung der
Infrastruktur (gemeint sind hier hauptséchlich Biiro-
und Verkaufsflachen sowie Transportkapazititen). Eine
Ausnahme ist der Autohandel, der dank Bestellungen aus
dem ersten Quartal und vermehrt nachgefragten Service-
leistungen leicht hoher als normal ausgelastet ist.

ARBEITSNACHFRAGE

Personalbedarf kaum verdandert

Die Aufhebung des Mindestkurses gegeniiber dem Euro hat
eine Vielzahl von personalpolitischen Massnahmen aus-
gelost, darunter Einstellungsstopps, Erhohung der Arbeits-
zeiten bei gleichem Lohn sowie Verzicht auf — teilweise
sogar bereits beschlossene — Lohnerhdhungen (vgl. auch
nachfolgende Informationen der Sonderumfrage). Einige
Firmen planen einen Arbeitsplatzabbau, wobei der Fokus
weiterhin vor allem auf den Temporérstellen liegt.

Insgesamt werden die Personalbestdnde derzeit als an-
gemessen eingestuft. In der verarbeitenden Industrie zeigt
sich namentlich bei den befragten Unternehmen in der
Branche der Hersteller elektrischer Ausriistungen ein zu
hoher Personalbestand. Im Bausektor sind die Personal-
bestdnde eher etwas zu knapp bemessen. Im Dienstleistungs-
sektor haben die Hotellerie sowie teilweise Ingenieur- und
Architekturbiiros etwas zu hohe Bestdnde. Demgegeniiber
sind Unternehmen aus der ICT-Branche weiterhin eher
auf Personalsuche.
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In allen drei Sektoren hat sich die Situation beim Fachkraf-
temangel leicht entspannt. Viele Unternehmen verzeich-
nen nach wie vor eine hohe bis sehr hohe Zahl spontaner
Stellenbewerbungen, vor allem im Tessin und in der
Westschweiz.

PREISE, MARGEN UND ERTRAGSLAGE

Anhaltend hoher Margendruck

Die Margen sind insgesamt wie schon im Vorquartal stark
unter Druck, und zwar in allen drei Sektoren. Die Auf-
hebung des Mindestkurses hat einen starken Preisdruck
ausgelost. Viele Unternehmen haben die Preise rasch
gesenkt, um der Gefahr eines Verlustes von Kunden ent-
gegenzuwirken. Um die Kosten zu reduzieren, wird

der Preisdruck auch an die inlédndischen Zulieferer weiter-
gegeben.

55% der befragten Unternehmen schétzen ihre Margen

als tiefer als iiblich ein, die Hilfte davon sogar als deutlich
tiefer. 30% der Firmen geben an, Margen im iiblichen
Rahmen zu erzielen. Etliche Massnahmen werden zurzeit
umgesetzt, um der erschwerten Konkurrenzsituation

zu begegnen (vgl. nachfolgende Ergebnisse der Sonder-
umfrage).

In der verarbeitenden Industrie werden die Gewinnmargen
in sémtlichen Branchen als tiefer oder gar deutlich tiefer
als iblich eingestuft. Im Bausektor weisen die befragten
Unternehmen geringere Margen als sonst auf.

Auch die Unternehmen des Dienstleistungssektors schét-
zen die Margen insgesamt als tiefer als iiblich ein. Mit
besonders tiefen Margen sehen sich der Handel, das Trans-
portgewerbe, die Finanzbranche und Personalvermittler
konfrontiert. Bei den Banken dimpft ein erh6htes Devisen-
und Wertpapier-Handelsvolumen diesen Effekt.



AUSSICHTEN

Marginal glinstigerer Ausblick

Aufgrund der Wechselkurssituation ist die Unsicherheit
iiber die weitere wirtschaftliche Entwicklung anhaltend
hoch. Dennoch wird fiir die kommenden Monate insge-
samt ein geringfiigiger Anstieg der realen Umsétze erwar-
tet, wihrend im Vorquartal noch mit einer Stagnation
gerechnet wurde.

Allerdings bestehen erhebliche Unterschiede zwischen
den Sektoren bzw. den Branchen; eher skeptisch ist der
Bausektor. Die grosste Zuversicht haben die Gespréchs-
partner aus dem Dienstleistungssektor. Viele Gesprichs-
partner sind nach wie vor daran, die Lage mit der volatileren
Wechselkurssituation zu analysieren.

In allen Sektoren werden weiterhin deutlich sinkende
Einkaufs- und Verkaufspreise erwartet. Wo moglich, wer-
den die Absatzpreise jedoch etwas weniger stark nach
unten angepasst als die Einkaufspreise, um die Margen
zumindest teilweise wieder zu verbessern.

Was die Beschéftigungspléne angeht, so gehen die Ge-
sprachspartner in der verarbeitenden Industrie von einem
weiteren leichten Personalabbau aus, im Dienstleistungs-
sektor und im Bausektor bleiben die Bestéinde unverandert.
Die Branchen mit dem stirksten Personalbedarf sind die
Pharma, der Grosshandel sowie die Telekom.

Viele Unternehmen hatten nach der Authebung des Min-
destkurses einen sofortigen Investitionsstopp erlassen und
gingen diesbeziiglich grundlegend «iiber die Biicher».
Die Investitionsplidne sind insgesamt noch immer zurtick-
haltend, wenn auch etwas weniger deutlich als in der
Vorperiode. Geplante Investitionen im Inland dienen pri-
mér der Effizienzsteigerung oder als Ersatzinvestition.

Die Teuerungserwartungen der Unternehmer — gemessen
am Konsumentenpreisindex — sind noch immer im nega-
tiven Bereich bei —0,6% in der kurzen Frist (6—12 Monate);
in der letzten Umfrage lag der Wert noch bei rund —1,3%.
In einem ldngeren Zeithorizont, mit einem Blick auf die
néchsten 3—5 Jahre, liegen die Erwartungen unveréndert
bei 0,5%.

Die Hauptsorge der befragten Unternehmer ist weiterhin
die angespannte Margenlage und — damit zusammenhén-
gend — die weitere Entwicklung der Wechselkurse. In den
Gespriachen kommt teilweise die Befiirchtung zum Aus-
druck, wonach sich weitere Folgen der Frankenstérke erst
in den kommenden Monaten in der Gesamtwirtschaft
bemerkbar machen. Dies hiangt unter anderem mit etwas
weniger gut gefiillten Auftragsbiichern zusammen. Un-
sicherheit geht ferner von der Verschuldungssituation Grie-
chenlands und vereinzelt von den bestehenden geopoliti-
schen Risiken aus. In Bezug auf das Inland werden ungiins-
tigere Rahmenbedingungen, die sich z. B. aus der Umset-
zung der Masseneinwanderungsinitiative ergeben konnten,
sowie zunehmende Reglementierungen kritisiert.
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Wechselkursumtrage: Auswirkungen
der Frankenaufwertung und
Reaktionen der Unternehmen

Regionale Wirtschaftskontakte der SNB

Bericht fur die vierteljahrliche Lagebeurteilung
des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank
vom Juni 2015

Im Rahmen der Konjunkturumfrage des zweiten Quartals, die
von Mitte April bis Anfang Juni 2015 durchgefuhrt wurde,
sprachen die Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte
die Unternehmen auch systematisch auf die Wechselkurs-
thematik an, um die Auswirkungen der Frankenaufwertung zu
quantifizieren. 225 Unternehmen nahmen an dieser Umfrage
teil. Die Auswahl der befragten Unternehmen andert in jedem
Quartal. Sie widerspiegelt die Branchenstruktur der Schweizer
Wirtschaft gemass Zusammensetzung des Bruttoinlandprodukts
(ohne Landwirtschaft und offentliche Dienstleistungen).



Die Authebung des Mindestkurses am 15. Januar 2015
bedeutet fiir viele Unternehmen eine grosse Herausforde-
rung. Die neue Wechselkurssituation hat die Unsicher-
heit iber den weiteren Geschéftsgang erhoht und etliche
Massnahmen ausgelost.

GESAMTERGEBNIS DER UMFRAGE

Wie aus Grafik 1 ersichtlich ist, geben zwei Drittel der
befragten Unternehmen an, negativ von der Frankenauf-
wertung betroffen zu sein (29% deutlich und 37% leicht
negativ). 23% der Unternehmen stellen keine bedeutenden
Effekte der Frankenaufwertung auf ihren Geschéftsgang
fest. Positive Auswirkungen ergaben sich bei den restlichen
11% der befragten Unternehmen. Allerdings werden die
verschiedenen Sektoren der Wirtschaft sehr unterschiedlich
von der Aufwertung des Frankens beeinflusst.

Negativ von der Frankenstérke betroffen sind am héiu-
figsten Betriebe der verarbeitenden Industrie, nimlich 85%;
im Dienstleistungssektor liegt diese Quote bei 65%. Im
Bausektor geben lediglich 10% der befragten Unternehmen
an, negativ betroffen zu sein; knapp 50% profitieren iiber
giinstigere Einkaufsmoglichkeiten von der Frankenstarke.
Zu erwihnen ist, dass baunahe Industriebetriebe in der
Auswertung dieser Umfrage zur verarbeitenden Industrie
zdhlen.

Grafik 1

AUSWIRKUNGEN DER AUFWERTUNG
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NEGATIVE AUSWIRKUNGEN: WO UND WIE? Nebst den direkten Auswirkungen auf die Exportwirt-
schaft wurden auch indirekte Effekte signalisiert
Insgesamt geben 150 Unternehmen an, leicht oder deut- (vgl. untere Hélfte der Grafik 2). Dabei handelt es sich
lich negativ von der Frankenaufwertung betroffen zu sein.  primér um Zulieferer exportorientierter Unternehmen.
Grafik 2 zeigt, auf welchem Markt und in welcher Form

sich diese negativen Impulse ergeben. Sowohl auf auslédn-

dischen als auch auf den inldndischen Absatzmirkten

machen sich die negativen Auswirkungen primér in Form

gesunkener Margen aufgrund tieferer Erlospreise be-

merkbar (in CHF bzw. CHF-dquivalentem Preis). Auf dem

Inlandmarkt geben rund 60% der negativ betroffenen

Firmen diesen Grund an, auf den Exportmaérkten sind es

rund 45%.

Als zweitwichtigster Grund wird ein Riickgang in den
Absatzvolumina angegeben. Auch zeigt sich, dass in
10—15% der Fille aufgrund der ungiinstigen Konkurrenz-
situation Marktanteile eingebiisst werden, im Inland

wie im Ausland.

Grafik 2

NEGATIV BEEINFLUSSTE UNTERNEHMEN: AUSWIRKUNGEN DER AUFWERTUNG
150 Unternehmen, Mehrfachnennungen maoglich
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NEGATIVE AUSWIRKUNGEN: WIE REAGIEREN
DIE FIRMEN?

Die Firmen wurden ferner nach den Massnahmen befragt,
die sie schon umgesetzt haben, um der Frankenaufwer-
tung entgegenzuwirken. Grafik 3 zeigt das Spektrum dieser
bereits erfolgten Reaktionen. Rund 70% der negativ von
der Frankenstirke betroffenen Firmen haben Massnahmen
beschlossen. Am hiufigsten wird die Reduktion der Pro-
duktionskosten bzw. die Erhéhung der Effizienz erwiéhnt,
beispielsweise iiber vermehrten Einkauf in der Eurozone
(50% bzw. 30% der Firmen). Arbeitskosten werden in erster
Linie durch einen Personalabbau (20%) oder die Erhohung
der Arbeitszeiten (8%) reduziert. Eine Ausweitung des
Hedgings und eine starkere Diversifikation nach Produkten,
Mirkten und Wéhrungen sind weitere Strategien. 7%

der negativ von der Frankenstarke betroffenen Unterneh-
men verlagern Teile ihrer Produktion ins Ausland.

Grafik 3

NEGATIV BEEINFLUSSTE UNTERNEHMEN: BEREITS ERFOLGTE REAKTION AUF DIE AUFWERTUNG
150 Unternehmen, Mehrfachnennungen maoglich
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Grafik 4 zeigt die Reaktionen, die bei den negativ betrof-
fenen Unternehmen noch in Evaluation sind. Hier zeigt
sich, dass auch bei den potenziellen Massnahmen in etwa
die gleiche Prioritidtenordnung vorherrscht: Hauptsich-
lich stehen Kostenreduktionen, Effizienzsteigerungen und
Innovationen zur Diskussion; ebenso werden Personal-
abbau und teilweise Produktionsverlagerungen ins Ausland
gepriift. Die Anteile der Firmen, die solche Massnahmen
evaluieren, sind aber in den meisten Fillen geringer als die
Anteile bei den bereits umgesetzten Massnahmen.

Grafik 4

NEGATIV BEEINFLUSSTE UNTERNEHMEN: REAKTION AUF DIE AUFWERTUNG IN EVALUATION
150 Unternehmen, Mehrfachnennungen moglich
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POSITIVE AUSWIRKUNGEN: WO UND WIE?

Von geringfiigig oder gar deutlich positiven Auswirkungen
der Frankenaufwertung profitierten 24 der befragten
Unternehmen (11% des Totals). Wie aus Grafik 5 ersichtlich
ist, ergaben sich die positiven Auswirkungen iiberwiegend
in Form tieferer Inputkosten (83% der Félle) und/oder bes-
serer Gewinnmargen (53% der Fille). 38% der Unterneh-
men erwéhnten die gilinstigeren Bedingungen fiir Investi-
tionen sowie fiir Forschung und Entwicklung.

Die besseren Geschéftsbedingungen diirften in erster Linie
tiefere Verkaufspreise in der Schweiz nach sich ziehen.
Rund ein Viertel der positiv betroffenen Unternehmen geben
an, in dieser Weise zu reagieren. In geringerem Ausmass
fithren die giinstigeren Geschiftsbedingungen auch zu héhe-
ren Investitionen in Ausriistung, Forschung und Entwick-
lung sowie zu héheren Léhnen bzw. Gewinnbeteiligungen.

Grafik 5

KEINE AUSWIRKUNGEN: WAS SIND DIE GRUNDE?

Bei den 23% der Unternehmen, die keine bedeutenden
Effekte der Frankenaufwertung auf ihren Geschéftsgang
feststellen, handelt es sich hauptséchlich um Unterneh-
men, die nicht wechselkursexponiert sind. Wechselkurs-
effekte konnen aber auch neutralisiert werden, indem
sich positive und negative Faktoren kompensieren oder
die betreffenden Unternehmen bereits vor der Authe-
bung des Mindestkurses Absicherungsgeschéfte getitigt
haben (Grafik 6).

POSITIV BEEINFLUSSTE UNTERNEHMEN: AUSWIRKUNGEN DER AUFWERTUNG

24 Unternehmen, Mehrfachnennungen maglich
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Quelle: SNB
Grafik 6
NICHT BEEINFLUSSTE UNTERNEHMEN: BEGRUNDUNGEN
51 Unternehmen, Mehrfachnennungen maoglich
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Ein sicherer Hafen:
iInternationale Frankennachfrage
wahrend der Eurokrise

Von Raphael A. Auer’

Wie hoch war die internationale Nachfrage nach CHF auf dem
Hohepunkt der europaischen Schuldenkrise, Uber welche Kanale
wurde diese Nachfrage gedeckt und welche Risiken entstan-
den durch den schnellen Mittelzufluss? Wahrend die Nachfrage
nach CHF sowohl Inlandern als auch im Ausland ansassigen
Parteien («Auslandern») zugeschrieben werden kann, fokussiert
diese Studie auf die Nachfrage durch Auslander und dokumen-
tiert, dass diese in der Zeit von August 2011 bis Februar 2013
CHF 132 Mrd. Uber Schweizer Bankkonten kumulierten und

ihr Exposure durch den Besitz von Schweizer Aktien und in CHF
denominierte Anleihen um weitere CHF 42 Mrd. erhohten. Die
meisten dieser Positionen wurden uber Banken erworben, die
sich physisch in der Schweiz befinden, aber in auslandischem
Eigentum stehen. Insbesondere wurden CHF 78 Mrd. Uber die
Schweizer Niederlassungen internationaler Banken mit Sitz

im Ausland kumuliert, wodurch sich die Bilanzen dieser Nieder-
lassungen beinahe verfunffachten. Trotz dieser hohen Betrage
ware die finanzielle Stabilitat dieser Niederlassungen nicht ge-
fahrdet, wenn es in der Zukunft zu einer scharfen Umkehr der
Safe-Haven-Flusse kommen sollte. Die Zuflusse sind namlich
fast vollstandig auf Girokonten bei der SNB angelegt und
konnen daher kurzfristig abgezogen werden, ohne finanzielle
Turbulenzen auszulosen.

1 Diese Studie stutzt sich auf Untersuchungen von Lukas Altermatt, Romain Baeriswyl, Marco Huwiler und
Pinar Yesin, denen mein herzlicher Dank gebuhrt. Ebenfalls danken mochte ich Adrien Alvero fir exzellente
wissenschaftliche Unterstlitzung. Die in dieser Studie gedusserten Meinungen sind jene des Autors und nicht
notwendigerweise die der Schweizerischen Nationalbank.
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Einleitung

Politische Stabilitit, solide Haushalts- und Geldpolitik
und die daraus resultierende bestdndige Wirtschaft machen
den CHF zur perfekten Safe-Haven-Wihrung: In Krisen-
zeiten kehren Schweizer Anleger zu ihm zuriick, und inter-
nationale Anleger suchen ihn als sicheren Hafen.

Diese Funktion des CHF als Safe-Haven-Wéhrung stellt
fiir die Schweizer Wirtschaft eine Herausforderung dar,
denn der CHF neigt stets zur Aufwertung, wenn eine globale
Krise droht. Dieses Muster war in den letzten Jahren be-
sonders ausgeprigt. Vor dem Hintergrund der Aufwertung
wihrend der weltweiten Finanzkrise von 2008—2009
und der danach aufkommenden Bedenken hinsichtlich der
Zahlungsfahigkeit einiger europdischer Staaten schoss

der Kurs der Schweizer Wahrung Ende 2010 und in den
ersten drei Quartalen 2011 in die Hohe.

Die resultierende Uberbewertung und der damit verbun-
dene Deflationsdruck veranlassten die SNB — da die Zinsen
nahe bei null lagen und andere Massnahmen damit nicht
zur Verfiigung standen — am 6. September 2011 zur Einfiih-
rung eines Mindestkurses von CHF 1.20 zum Euro, an
dem sie bis zum 15. Januar 2015 festhielt.

Zur Verteidigung des Mindestkurses musste die SNB jedes
Mal intervenieren, wenn die Nachfrage nach CHF das
Angebot zum Mindestkurs iiberstieg. Das Volumen der
Interventionen belief sich Ende 2011 auf CHF 17,8 Mrd.
und im Jahr 2012 auf CHF 188 Mrd.?

In welchem Ausmass waren die Interventionen der SNB
nach der Einfithrung des Mindestkurses durch die Flucht
internationaler Anleger in eine sichere Wéhrung bedingt,
iiber welche Kanile wurde diese internationale Nachfrage
gedeckt und welche finanziellen Risiken entstehen durch
den schnellen Mittelzufluss?

Zur Beantwortung dieser drei Fragen quantifiziert diese
Studie den Fluss von internationalem Kapital in den CHF
flir den Zeitraum um die Einfiihrung des Mindestkurses

2 Siehe Schweizerische Nationalbank (2012 und 2013b). Ohne den Mindest-
kurs ist ein Nettokapitalzufluss in die Schweiz von Auslandern keineswegs
eine notwendige Voraussetzung fir eine Aufwertung des CHF als Safe-Haven-
Wahrung. Da der Wechselkurs ein flexibler Preis ist, der volatil sein kann, auch
wenn sich die Portfoliostrome nur leicht verandern, verursacht der Safe-Haven-
Status einer Wahrung mit flexiblem Wechselkurs eine Aufwertung, aber nur
geringe Nettokapitalflisse. Sobald die Zentralbank jedoch einen verbindlichen
Mindestkurs einfuhrt, entstehen mengenbedingt weitere Safe-Haven-Effekte,
die zu Kapitalstromen fuhren. Reynard (2008), Ranaldo und Soderlind (2010)
sowie Grisse und Nitschka (2013) quantifizieren die Faktoren, die den Wert

des CHF wéahrend internationaler Krisen beeinflussen.

bis zum nachfolgenden Hohepunkt der européischen
Schuldenkrise.

Insgesamt ergibt die Analyse, dass Parteien ohne Wohnsitz
in der Schweiz («Ausldander») von August 2011 bis Feb-
ruar 2013 ihre CHF-Nettopositionen iiber Geschiftsbanken
um CHF 132 Mrd. erhoht haben. Am stirksten war dieser
Anstieg rund um die Wahl in Griechenland Mitte 2012: In
den drei Monaten nach dem April 2012 erhdhten sich die
CHF-Positionen von Auslédndern um rund CHF 69 Mrd.

Ausser durch Geschifte mit Banken konnen Ausldnder
CHF-Positionen auch durch den Kauf von Schweizer
Aktien, Anleihen oder anderen Vermogenswerten in der
Schweiz erlangen. Von der SNB gesammelte Informa-
tionen iliber das Eigentum von Auslédndern an solchen Ver-
mogenswerten zeigen, dass Ausldander ihr CHF-Exposure
im untersuchten Zeitraum um weitere CHF 42 Mrd. steiger-
ten, indem sie ihre Bestidnde an in CHF denominierten
Anleihen und ihre Besitzanteile an Schweizer Unternechmen
erhohten.

Das erste Ergebnis dieser Studie lautet somit, dass in dem
kurzen Zeitraum von August 2011 bis Februar 2013
internationale Anleger wichtige Gegenparteien der SNB-
Interventionen waren.

Diese Bedeutung von Ausldndern im untersuchten Zeit-
raum steht in klarem Gegensatz zu den Mustern der Kapi-
talstrome, die in der Zeit nach 2007 und bis Ende 2011
vorherrschten. In diesem Zeitraum wurden private Kapital-
zu- und -abfliisse von Inldndern (in der Schweiz anséssi-
gen Parteien) dominiert (siehe Yesin (2015)). Insbesondere
die Repatriierung ausldndischer Vermogenswerte durch
Inldnder fiihrte zu Nettokapitalzufiiissen in die Schweiz.

Das zweite Ergebnis der Studie ist, dass in ausldndischem
Eigentum stehende Banken eine bedeutende Rolle beim
Aufbau der CHF-Positionen von Auslédndern spielten. Die
meisten dieser Positionen wurden iiber Banken kumu-
liert, die sich physisch in der Schweiz befinden, aber aus-
landischen Eigentlimern gehdren.

Insbesondere wurden Positionen von Auslédndern in Hohe
von CHF 78 Mrd. iiber die Schweizer Niederlassungen
von international titigen Banken mit Sitz im Ausland
kumuliert. Dies ist ein extrem hoher Betrag, wenn man
bedenkt, dass sich Anfang 2010 das Bilanzvolumen dieser
Niederlassungen zusammengenommen auf lediglich

CHF 21 Mrd. belief. Bis Ende Februar 2013 stieg diese
Summe auf CHF 103 Mrd. Safe-Haven-Fliisse fithrten
also dazu, dass sich die Bilanzen dieser Niederlassungen
beinahe verfiinffachten.’

3 Banken mit Sitz im Ausland operieren in der Schweiz, und Schweizer
Unternehmen tatigen auch Bankgeschéfte mit Banken, die ihren Sitz ausserhalb
der Schweiz haben. Da Schweizer Unternehmen wahrend der européaischen
Schuldenkrise dazu neigten, CHF-Positionen auf ihren Bankkonten im Ausland
zu kumulieren, reduzierte dieser Kanal die gesamte CHF-Nettoposition von
Auslandern in der Schweiz.
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Das dritte Ergebnis der Studie lautet, dass trotz der hohen
Betrége die Stabilitit des Schweizer Bankensystems
nicht bedroht wire, wenn es in der Zukunft einmal zu einer
scharfen Umkehr dieser Safe-Haven-Fliisse kommen
sollte.

Die entscheidende Erkenntnis hinsichtlich der Finanz-
stabilitét ist, dass die Hohe von Positionen, die {iber Nieder-
lassungen auslidndischer Banken entstanden sind, nicht
unmittelbar zu Sorgen Anlass gibt. Die betreffenden Mittel
wurden nicht verwendet, um die inldndischen Kredit-
aktivitdten der Niederlassungen auszuweiten, was zu einer
Verdnderung von Restlaufzeiten oder zur Entstehung an-
derer Exposures gefiihrt hétte. Vielmehr wurden die Mittel
fast ausschliesslich auf Girokonten bei der SNB angelegt.
Da auf diese Girokonten ein kurzfristiger Zugriff moglich
ist, konnen die finanziellen Verflechtungen schnell gelost
werden, und eine Umkehr dieser Safe-Haven-Fliisse wiirde
die Finanzstabilitdt nicht nennenswert bedrohen. Der
direkte Effekt einer Umkehr der Safe-Haven-Fliisse diirfte
daher gering sein.*

4 Allerdings konnte die Umkehr der Safe-Haven-Flisse mit einer Normalisie-
rung der Zinsen einhergehen, die sich indirekt auf die Finanzstabilitat auswirken
wirde.

SNB BNS = 42 Quartalsheft 2/2015 Juni

Die Studie gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2 zeigt die
Kanéle auf, tiber die internationale Anleger ein CHF-
Exposure erlangen konnen, und untersucht, wie sich solche
Exposures in Schweizer oder internationalen Statistiken
niederschlagen. Abschnitt 3 quantifiziert die Bedeutung der
einzelnen Kanile, und Abschnitt 4 vergleicht die gesam-
ten ungedeckten Betrige mit der Entwicklung der Devisen-
reserven der SNB. Abschnitt 5 fasst die Erkenntnisse der
Studie zusammen.



2

Feststellung der CHF-
Positionen von Auslandern
In den Daten

Trotz einer Vielzahl von Einzelberichten tiber den Kapital-
fluss in den CHF (siehe z. B. Bollen (2011) oder Mattich
(2011)) ist es schwer, die zugrunde liegenden Betridge zu
quantifizieren. Das Grundproblem besteht darin, dass
ausldndische Anleger keiner Behdrde melden, wie hoch
ihre Gesamtposition in CHF ist und wie sie diese erwor-
ben haben.

Dieser Abschnitt beschéftigt sich daher mit der Frage,
wie Schweizer Datenbestidnde mit Informationen tiber die
CHF-Position von Ausldandern so kombiniert werden
konnen, dass sich das Gesamtexposure quantifizieren ldsst.

2.1 DEFINITION DER CHF-POSITIONEN VON
AUSLANDERN, WOHNSITZ VERSUS EIGENTUM
UND UNTERSUCHUNGSZEITRAUM

Diese Studie quantifiziert den Betrag, um den internatio-
nale Anleger — d. h. Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der
Schweiz — ihr Exposure in CHF wihrend der européischen
Schuldenkrise erh6ht haben. Die Unterscheidung zwi-
schen «inlidndisch» und «auslandisch» richtet sich nach dem
Grundsatz des wirtschaftlichen Wohnsitzes im Sinne des
System of National Accounts (siehe United Nations (2008)):
Ein Schweizer Staatsbiirger mit Wohnsitz in London z&hlt
in der Analyse als Ausldnder, ein britischer Staatsbiirger, der
in Ziirich lebt, hingegen als Inldnder.’

Die Studie analysiert monatliche Daten fiir den Zeit-
raum von Anfang August 2011 bis Ende Februar 2013.
Damit beinhaltet der untersuchte Zeitraum auch einen
ganzen Monat vor der Einfiihrung des Mindestkurses am
6. September 2011.

Dieses Startdatum wurde gewéhlt, weil die SNB schon
vor der Einfiihrung des Mindestkurses andere Massnahmen
ergriffen hatte, um die rasant steigende Nachfrage nach

5 Bei dieser Definition der «CHF-Position von Auslandern» entspricht jeder
CHF-Kauf eines Auslédnders einem Zufluss von CHF aus dem Ausland, d.h. einem
internationalen Kapitalfluss. Diese Definition macht diese Studie mit interna-
tionalen Kapitalflussdaten vergleichbar. Ausserdem entspricht sie der Definition
landerltbergreifender Exposures in den standortbezogenen Bankstatistiken der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).

CHF aufzufangen.® Erst als sich diese alternativen Mass-
nahmen allein als nicht ausreichend erwiesen, um dem
Fluchtdruck zu begegnen, der zur Aufwertung des CHF
flihrte, beschloss das Direktorium der SNB, am 6. Sep-
tember den Mindestkurs einzufiihren.

Der in dieser Studie untersuchte Zeitraum reicht bis Ende
Februar 2013, weil die Bedenken hinsichtlich der Sta-
bilitdt des Euroraums und, in der Folge, die internationale
Nachfrage nach CHF bis dahin erheblich nachgelassen
hatten. Nach der Ausserung Mario Draghis vom 26. Juli
2012 (siehe Draghi (2012)), die Européische Zentralbank
werde «alles Notige tun, um den Euro zu erhalteny, gingen
die Renditen von Staatsanleihen in den Krisenlédndern

des Euroraums markant zuriick. Dies geschah jedoch nicht
auf einen Schlag, sondern schrittweise. In Griechenland,
Portugal und Spanien sanken die Renditen bis Januar 2013
weiter, in Irland und Italien sogar bis Februar 2013. Auch
diese Zeit sinkender, aber immer noch erhéhter Renditen
von Staatsanleihen konnte internationale Safe-Haven-
Fliisse in den CHF verursacht haben. Die Analyse dieser
Studie reicht daher bis Februar 2013.7

2.2 MOGLICHE KANALE UND DEREN ERKENNUNG
IN OFFIZIELLEN DATEN

CHF-Positionen von Auslidndern sind schwer zu erkennen,
weil auslandische Behorden keine Informationen iiber

die CHF-Positionen der dortigen Inldnder verdffentlichen.
Ausserdem sind zwar Daten iiber internationale Kapital-
fliisse problemlos verfiigbar, Angaben zur jeweiligen Wih-
rung dieser Kapitalfliisse dagegen nicht.

Zur Umgehung dieses Problems erschliesst die Unter-
suchung die CHF-Positionen von Ausldndern aus Statisti-
ken, in denen die jeweiligen Schweizer Gegenparteien
erfasst sind. Wenn beispielsweise ein Privatkunde in Spa-
nien ein CHF-Konto bei einer Schweizer Bank er6ffnet,
erfasst diese Bank den Saldo dieses Kontos in ihrer Bilanz
als CHF-Verpflichtung gegeniiber einer auslandischen
Partei. Somit ldsst sich die CHF-Position ausldndischer
Anleger aus den Bilanzangaben von Schweizer Banken
erschliessen.®

6 Am 3. August 2011 strebte die SNB einen offiziellen Zielzinssatz «so nahe

bei null wie méglich» an (siehe Schweizerische Nationalbank (2011a)) und
weitete die Giroguthaben von CHF 30 Mrd. auf CHF 80 Mrd. aus. Am 10. August
weitete die SNB die Giroguthaben weiter auf CHF 120 Mrd. aus und kundigte
zudem an, dass sie Devisenswapgeschafte vornehmen werde, um die Zunahme
der CHF-Liquiditat zu beschleunigen (siehe Schweizerische Nationalbank (2011b)).
Am 17. August weitete die SNB die Giroguthaben abermals auf CHF 200 Mrd.
aus und erklarte, sie werde weiterhin Devisenswaps einsetzen (siehe Schweizeri-
sche Nationalbank (2011c)). Da die Devisenswaps die Bilanzen der SNB wie
auch ihrer Gegenparteien verandern, beginnt die Analyse in dieser Studie mit
dem 1. August 2011.

7 Nachfolgende Ereignisse haben Ende 2014 und Anfang 2015 gezeigt, dass die
Wahrnehmung des CHF als Safe-Haven-Wahrung weiterhin besteht. Da sich
jedoch der Charakter der Schuldenkrise im Euroraum seit Anfang 2013 verandert
hat und Ende 2014 und Anfang 2015 auch geopolitische Bedenken die interna-
tionale Nachfrage nach CHF beeinflusst haben konnten, erfordert dieser Zeitraum
eine gesonderte Analyse, die der kiinftigen Forschung Uberlassen wird.

8 Diese Erkenntnisse sind fur jeden Beobachter mit Kenntnissen vom Konzept der
doppelten Buchfuhrung offensichtlich. Jeder Kontostand, der fir eine Partei ein
Aktivposten ist, stellt fur eine andere einen Passivposten dar, und die Hohe des
Kontostandes lasst sich aus beiden Bilanzen erschliessen.
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Wie konnen Ausléander ihre CHF-Positionen gegeniiber
inldndischen Gegenparteien erhohen? Wenn Ausldnder ihre
CHF-Bestinde auf Bankkonten anheben méchten, wenden
sie sich, wie Grafik 1 zeigt, entweder direkt an eine in

der Schweiz registrierte Bank oder aber an eine im Ausland
registrierte Bank. Wenn Letztere kein Girokonto bei der
SNB hat, gibt sie das CHF-Exposure an eine andere Bank
weiter, die ein solches Girokonto hat. Aufgrund dieses
Vorgangs enden fast alle CHF-Positionen von Ausldndern
letztlich entweder als Giroguthaben einer Bank mit Sitz
im Ausland bei der SNB oder als CHF-Verpflichtung einer
in der Schweiz registrierten Bank gegeniiber einer Gegen-
partei mit Sitz im Ausland.

Da Ausldander CHF-Geschifte meist iiber Banken durch-
fithren, schlagen sich Erh6hungen der CHF-Positionen von
Ausldandern in CHF-Verpflichtungen gegeniiber auslin-
dischen Gegenparteien nieder (entweder in den Schweizer
Bankenstatistiken oder in der Bilanz der SNB). Auf-
bauend auf Altermatt und Baeriswyl (2015) untersuchen
die Abschnitte 3.1 und 3.2 dieser Studie die Schweizer
Bankenstatistiken und die Bilanz der SNB, um die CHF-
Positionen von Auslédndern zu quantifizieren.

Grafik 1

Die Datenabdeckung der Bankenstatistiken und der SNB-
Bilanzstatistik ist nicht vollstindig (siehe Grafik 1,
Kanal D). Neben dem Problem, dass nur bilanzielle Positi-
onen ausgewiesen werden, so dass Positionen in Deri-
vaten unberiicksichtigt bleiben, besteht eine bedeutende
Einschrinkung der Daten darin, dass in der Schweiz

viele multinationale Konzerne ihren Sitz haben, die Bank-
geschéfte mit Nichtschweizer Banken (Banken mit Sitz
ausserhalb der Schweiz) titigen. Solche Geschéfte werden
in der Schweizer Bankenstatistik nicht erfasst, weil an
ihnen nur ausléndische Banken beteiligt sind. In den Sta-
tistiken der Lander, in denen die betreffenden Banken
ihren Sitz haben, sind sie dagegen erfasst. Diese Statistiken
werden von den internationalen Bankenstatistiken der
BIZ gesammelt, die auch Angaben dazu enthalten, ob Mit-
tel in CHF denominiert sind. Diese Daten werden in
Abschnitt 3.2.2 analysiert.

Daten zu CHF-Positionen gegeniiber Schweizer Nicht-
banken sind ebenfalls nicht in den Bankenstatistiken erfasst
(siche auch Grafik 1, Kanal D). Wenn beispielsweise ein
ausliandischer Kunde ein CHF-Konto bei einem Schweizer
Treuhédnder erdffnet, erscheint diese Transaktion nicht in
den Bankenstatistiken (allerdings gibt es eine gesonderte
Statistik fiir derartige Transaktionen). Auch wenn Aus-
lander in CHF denominierte Wertschriften (z. B. Schweizer
Staats- oder Unternechmensanleihen) erwerben, ist der
Anstieg der CHF-Positionen von Auslédndern nicht in den
Bankenstatistiken sichtbar. Abschnitt 3.3 quantifiziert

die Bedeutung solcher alternativen Kanile.
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3
Feststellung der CHF-
Nachfrage von Auslandern

Dieser Abschnitt untersucht anhand statistischer Daten
aus mehreren Quellen die verschiedenen Mdoglichkeiten,
wie Auslédnder zu einem CHF-Exposure gelangen kon-
nen. Exposures aus Geschéften, die iiber Banken mit Sitz
in der Schweiz laufen, sind in den Schweizer Banken-
statistiken enthalten, wéahrend Exposures aus Geschiften,
die tiber Banken mit Sitz ausserhalb der Schweiz erfol-
gen, in den internationalen Bankenstatistiken der BIZ und
der Bilanz der SNB erscheinen. Informationen zu Expo-
sures, die ohne Beteiligung von Banken zustande kommen,
sind in den Daten zum Eigentum an Schweizer Aktien
und Anleihen enthalten.

3.1 POSITIONEN VON AUSLANDERN UBER BANKEN
IN DER SCHWEIZ

Alle Banken mit physischer Prisenz in der Schweiz wer-
den von den Schweizer Behdrden iiberwacht und liefern
Informationen iiber ihre bilanziellen Exposures an die

Grafik 2

SNB. Daher ldsst sich ihr Geschéft mit Ausldndern anhand
der Schweizer Bankenstatistiken quantifizieren.’

Auslinder erhohten ihre CHF-Positionen im untersuchten
Zeitraum durch Geschéfte mit drei verschiedenen Kate-
gorien von Banken: Niederlassungen auslédndischer Ban-
ken, in auslédndischem Eigentum stehenden Banken und
in Schweizer Eigentum stehenden Banken.

Alle drei Kategorien von Banken sind aus Schweizer Sicht
inldndische Banken, weil sie sich physisch in der Schweiz
befinden. Sowohl die Niederlassungen auslédndischer Ban-
ken als auch die in ausldndischem Eigentum stehenden
Banken gehdren jedoch Parteien, die sich im Ausland be-
finden.

Grafik 2 enthélt die Definitionen dieser drei Kategorien von
Banken und erldutert die Bedeutung der einzelnen Kate-
gorien fiir die Kumulierung von CHF-Positionen von Aus-
landern. Die bilanziellen CHF-Positionen von Ausldndern
gegeniiber Schweizer Geschiftsbanken in der Schweiz
erhohten sich zwischen August 2011 und Februar 2013 um
insgesamt CHF 128 Mrd.

9 Die Analyse in diesem Abschnitt stutzt sich auf Altermatt und Baeriswyl
(2015), die die Gegenparteien der verschiedenen Liquiditdtsoperationen der SNB
seit Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007 dokumentieren. Diese Studie baut

auf deren grundlegenden Erkenntnissen auf, konzentriert sich aber allein auf die
Auswirkungen des Mindestkurses und untersucht ausserdem die Rolle der ver-
schiedenen Arten von Banken und deren auslandischen Kunden als Gegenpartei
der SNB nach der Einfihrung des Mindestkurses.

UBERBLICK UBER DEN ANSTIEG DER CHF-POSITIONEN VON AUSLANDERN VON 08.2011 BIS 02.2013

Standort der Bank Bank-/Konto- Beschreibung / hypothetisches Beispiel Zunahme Siehe
kategorie in Mrd. CHF Abschnitt
Niederlassungen von Bankkonzernen mit Sitz 78 3.1.1
im Ausland, z.B. J.P. Morgan Securities plc.,
London, Zweigniederlassung Zurich
Banken mit Sitz in der Schweiz, die zu mehr 11 3.1.2
als 50% in auslandischem Eigentum stehen,
z.B. die Deutsche Bank (Suisse) SA, und die
keine Niederlassung einer auslandischen Bank
sind
«Echte» Schweizer Banken wie UBS oder ZKB. 39 3.1.3
Hierbei sind nur Bankstellen in der Schweiz
berlcksichtigt (z. B. nicht UBS Frankfurt)
Banken mit Sitz SNB-Giroguthaben von Banken mit Sitz im Ausland wie Barclays UK, 9 3.2.1
im Ausland Banken mit Sitz im die ein Girokonto bei der SNB haben
(ohne Niederlassungen Ausland
f’auzlamsjlshchelr Banken Internationale Konten In CHF denominiertes Konto von Nestlé bei -5 322
in der Schweiz) von Inlandern bei Banken  einer Bank mit Sitz in Grossbritannien
mit Sitz im Ausland
Alle Uber das Bankensystem 132
eingegangenen CHF-Positionen
Quelle: SNB
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Die wichtigste Bankkategorie fiir die Deckung der CHF-
Nachfrage von Ausldandern waren die Schweizer Niederlas-
sungen von Banken mit Sitz im Ausland («Niederlassun-
gen auslédndischer Bankeny). Insgesamt erhdhten sich die
CHF-Positionen von Auslédndern tiber diese Niederlassun-
genum CHF 78 Mrd. Die zweite Kategorie umfasst in der
Schweiz registrierte Banken, die keine Niederlassungen
ausléndischer Banken sind, aber mehrheitlich im Eigentum
ausldandischer Unternehmen stehen («in auslandischem
Eigentum stehende Bankeny). Die bilanziellen CHF-Positio-
nen von Auslidndern, die {iber in ausldndischem Eigentum
stehende Banken aufgebaut wurden, erhohten sich im unter-
suchten Zeitraum um CHF 11 Mrd. Die dritte Kategorie
besteht aus «echten» Schweizer Banken, also aus Banken,
die in Schweizer Eigentum stehen und sich auch in der
Schweiz befinden («in Schweizer Eigentum stehende Ban-
keny). Die bilanziellen CHF-Positionen von Auslédndern
erhohten sich tiber diese Kategorie im untersuchten Zeit-
raum um CHF 39 Mrd.

Die Bankenstatistiken enthalten keine ausserbilanziellen
CHF-Positionen, die Ausldander durch den Einsatz von
Derivaten erworben haben. Die Analyse unternimmt daher
den Versuch, die wahrscheinliche Hohe der ausserbilan-
ziellen CHF-Positionen anhand der Bilanzen der verschie-
denen Arten von Banken abzuschitzen. Hierbei ist es
wichtig, die Anreize fiir den Aufbau ausserbilanzieller CHF-
Exposures zu verstehen, denn offizielle Statistiken zu
solchen Exposures gibt es nicht.

Dieser Analyse zufolge ist es unwahrscheinlich, dass
Niederlassungen ausléndischer Banken oder in Schweizer
Eigentum stehende Banken iiber Derivate grossere ausser-
bilanzielle CHF-Positionen eingegangen sind. Der Grund
ist, dass ihre bilanziellen CHF-Exposures fast perfekt ab-
gesichert waren. Banken versuchen, ihr Gesamtwahrungs-
risiko zu minimieren. Da die untersuchten Banken durch
den Ausgleich in- und ausldandischer CHF-Positionen in
ihren Bilanzen abgesichert sind, ist es fiir sie sinnlos,
grosse ausserbilanzielle CHF-Positionen einzugehen.

3.1.1 Schweizer Niederlassungen ausléandischer Banken
Niederlassungen auslédndischer Banken sind typischer-
weise die Schweizer Niederlassungen von Banken mit Sitz
im Ausland, wie z. B. J.P. Morgan Securities plc., London,
Zweigniederlassung Ziirich. Solche Niederlassungen aus-
landischer Banken sind in der Schweiz registriert und
daher in den Schweizer Bankenstatistiken enthalten. Den
Richtlinien zu den Bankenstatistiken der SNB zufolge
handelt es sich bei Niederlassungen ausldndischer Banken
meist um Niederlassungen von internationalen Bank-
konzernen mit Sitz im Ausland.!

Diese internationalen Bankkonzerne mit Sitz im Ausland
konnen Gelder bei der SNB hinterlegen, wenn sie Nieder-
lassungen in der Schweiz haben. Hierzu iiberweisen sie

10 Anzumerken ist hierbei, dass Niederlassungen auslandischer Banken aus
Sicht der Schweiz inlandische Banken sind, weil sie sich in der Schweiz befinden.
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die Gelder an ihre Schweizer Niederlassung, und diese
hinterlegt die Gelder dann auf ihrem Girokonto bei der
SNB. Die Niederlassung erfasst in ihrer Bilanz eine CHF-
Forderung gegeniiber einer inlindischen Gegenpartei (der
SNB) und eine entsprechende CHF-Verpflichtung gegen-
iiber einer ausldndischen Gegenpartei (ihrer Mutterbank).

Niederlassungen auslédndischer Banken spielen eine
wichtige Rolle fiir den Aufbau von CHF-Positionen durch
Auslénder. Darstellung I in Grafik 3 dokumentiert die
Bewegungen der CHF-Position, die Niederlassungen aus-
landischer Banken gegeniiber Ausldndern eingegangen
sind, wihrend Darstellung II die Bewegungen der CHF-
Position dokumentiert, die Niederlassungen ausléndi-
scher Banken gegeniiber Inlédndern eingegangen sind (zu
den inlédndischen Gegenparteien gehort auch die SNB).

Darstellung I zeigt Bewegungen der in CHF denominierten
Forderungen (Vermoégenswerte) und Verpflichtungen, die
Niederlassungen auslédndischer Banken gegeniiber Auslan-
dern haben. Ein Beispiel fiir einen ausldndischen CHF-
Vermogenswert ist ein CHF-Kredit an ein Unternehmen in
Polen. Solche Carry-Trade-Kredite waren vor der Finanz-
krise nicht uniiblich (siche Auer et al. (2009)). Da es sich
hierbei um langfristige Vertrdge handelt, bestehen die zu-
gehorigen Positionen noch immer (siche Auer et al. (2012)).
Ein Beispiel fiir eine ausldndische CHF-Verpflichtung

ist eine CHF-Einlage durch die Mutterbank mit Sitz im
Ausland.

Die ausliandische CHF-Nettoposition dieser Banken, die
den «auslédndischen CHF-Forderungen abziiglich aus-
landischer CHF-Verpflichtungen» (durchgezogene blaue
Linie) entspricht, verringerte sich nach August 2011

um CHF 78 Mrd. Dies lag daran, dass die ausldandischen
CHF-Forderungen (gepunktete blaue Linie) mehr oder
weniger unverdndert blieben, wéhrend die auslédndischen
CHF-Verpflichtungen (gestrichelte blaue Linie) anstie-
gen. Da sich die CHF-Verpflichtungen von Niederlassun-
gen auslédndischer Banken gegeniiber Auslédndern um
CHF 78 Mrd. erhohten, nahmen die CHF-Positionen von
Auslédndern um denselben Betrag zu.

Die Niederlassungen ausldndischer Banken bauten CHF-
Verpflichtungen gegeniiber ausldndischen Gegenparteien
auf, gingen aber selbst keinerlei Risiko ein, da es zu einer
spiegelbildlichen Zunahme der CHF-Nettoforderungen
gegeniiber Inldndern kam. Darstellung II in Grafik 3 zeigt
Bewegungen der CHF-Forderungen (gepunktete griine
Linie) und CHF-Verpflichtungen (gestrichelte griine Linie)
von Niederlassungen ausldndischer Banken gegeniiber
Inléndern. Wéhrend sich die inldndischen CHF-Verpflich-
tungen kaum verdnderten, stiegen die inldndischen CHF-
Forderungen an, ebenso wie die inlindische CHF-Position
(durchgezogene griine Linie fiir «inldndische CHF-Forde-
rungen — inldndische CHF-Verpflichtungeny).

Insgesamt blieb das CHF-Exposure von Niederlassungen
ausldndischer Banken nahe bei null. Darstellung I1I in
Grafik 3 (unten rechts) zeigt Bewegungen der auslandi-



schen CHF-Nettoposition (blaue Linie aus Darstellung 1),
der inléndischen CHF-Nettoposition (griine Linie aus Dar-
stellung IT) und der CHF-Nettogesamtposition (rote Linie,
entspricht der Summe aus inlédndischer Nettoposition und
ausldndischer Nettoposition) von Niederlassungen aus-
landischer Banken.

Niederlassungen auslédndischer Banken {ibernahmen kein
CHF-Nettoexposure im eigenen Namen, wie Darstellung I11
in Grafik 3 zeigt. Sie dienten vielmehr als Zwischenstatio-
nen, die inldndische CHF-Exposures im Wert von insgesamt
CHF 78 Mrd. iibernahmen und sie vollstindig bei ihren
ausléndischen Gegenparteien abluden (oder moglicherweise
auch direkt als Clearingbanken fungierten).

Es ist unwahrscheinlich, dass Niederlassungen auslén-
discher Banken iiber Derivate grossere ausserbilanzielle
CHF-Nettopositionen eingegangen sind, da ihre bilan-
ziellen CHF-Exposures fast perfekt abgesichert waren. Nie-
derlassungen ausldandischer Banken glichen ihre abneh-

Grafik 3 Darstellung |

AUSLANDISCHE CHF-FORDERUNGEN UND
VERPFLICHTUNGEN VON NIEDERLASSUNGEN
AUSLANDISCHER BANKEN

mende auslédndische CHF-Nettoposition exakt durch eine
zunehmende inldndische CHF-Nettoposition aus. Banken
versuchen, ihr Gesamtwéhrungsrisiko zu minimieren.

Da Niederlassungen ausldandischer Banken durch den Aus-
gleich in- und auslédndischer CHF-Positionen in ihren
Bilanzen bereits abgesichert sind, macht es fiir sie keinen
Sinn, grosse ausserbilanzielle CHF-Positionen einzugehen.

Am Ende des untersuchten Zeitraums bestand die Geschéfts-
titigkeit der Niederlassungen auslédndischer Banken

fast ausschliesslich darin, CHF-Liquiditét an ausldndische
Gegenparteien weiterzuleiten (Darstellung IV, Grafik 3).
Einerseits waren die inldndischen CHF-Forderungen dieser
Banken fast ausschliesslich Giroguthaben bei der SNB.
Darstellung I'V in Grafik 3 zeigt Bewegungen inldndischer
CHF-Forderungen (griine Linie aus Grafik 3) im Vergleich
zu den Bewegungen der Giroguthaben dieser Banken bei
der SNB (violette Linie). Ab August 2011 ergibt sich eine
fast perfekte Ubereinstimmung.

Grafik 3 Darstellung

INLANDISCHE CHF-FORDERUNGEN UND
VERPFLICHTUNGEN VON NIEDERLASSUNGEN
AUSLANDISCHER BANKEN
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Grafik 3 Darstellung IV
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Andererseits bestanden die ausldndischen CHF-Ver-
pflichtungen dieser Banken fast ausschliesslich aus CHF-
Verpflichtungen gegeniiber Banken mit Sitz im Ausland.
Darstellung IV in Grafik 3 zeigt die Bewegungen auslandi-
scher CHF-Verpflichtungen (tiirkise Linie) im Vergleich
zu den Bewegungen auslidndischer CHF-Verpflichtungen
gegeniiber Banken mit Sitz im Ausland (blaue Linie aus
Darstellung I). Auch hier ergibt sich nach dem August 2011
eine fast perfekte Ubereinstimmung. Die auslindischen
CHF-Verpflichtungen gegeniiber Banken kénnen auch
gegeniiber ihren Muttergesellschaften bestehen. Die letzt-
endlichen Gegenparteien konnten Privatkunden im Aus-
land sein, doch Informationen hieriiber sind den Schweizer
Bankenstatistiken nicht zu entnehmen.

3.1.2 In auslandischem Eigentum stehende Banken

in der Schweiz

Eine zweite Kategorie ist die der Banken, die von Auslan-
dern kontrolliert werden, sich aber physisch in der Schweiz
befinden und auch dort registriert sind. In den Banken-
statistiken wird diese Kategorie als «in auslandischem
Eigentum stehende Banken» bezeichnet. Bei ihnen handelt
es sich nicht um Niederlassungen ausldandischer Banken,
denn sie sind von ihren Muttergesellschaften rechtlich selb-
stindige Einheiten. Dennoch stehen sie aber zu mehr

als 50% im Eigentum auslédndischer Parteien. Zu dieser
Kategorie zéhlen vor allem Tochtergesellschaften von
Banken mit Sitz im Ausland, wie z. B. die Deutsche Bank
(Suisse) SA.

Ausldnder erhohten ihre CHF-Position in Bezug auf in aus-
landischem Eigentum stehende Banken um CHF 11 Mrd.
Grafik 4 zeigt Bewegungen der CHF-Nettoposition von in
auslidndischem Eigentum stehenden Banken in Bezug auf
Auslinder (blaue Linie), die CHF-Nettoposition in Bezug
auf Inlédnder (griine Linie) und die CHF-Nettogesamt-
position (rote Linie, entspricht der Summe von blauer und
griiner Linie).

Grafik 4

CHF-POSITION VON IN AUSLANDISCHEM EIGENTUM
STEHENDEN BANKEN

In auslédndischem Eigentum stehende Banken kumu-
lierten ein zusitzliches bilanzielles Exposure im Wert von
CHF 18 Mrd. (siehe griine Linie). Nach August 2011
erhohten sie ihre inldndischen CHF-Nettoforderungen um
CHF 28 Mrd. (meist auf Girokonten bei der SNB), wo-
mit sie ihr gesamtes bilanzielles CHF-Nettoexposure um
CHF 18 Mrd. steigerten (ohne Rundung entspricht dies
der Differenz zwischen CHF 28 Mrd. und CHF 11 Mrd.).
Da diese Banken Auslidndern gehdren, erhohen diese
CHF 18 Mrd. auch das CHF-Exposure von Ausldandern
(dieses Exposure wird in Abschnitt 3.3 beriicksichtigt).

3.1.3 In Schweizer Eigentum stehende Banken

in der Schweiz

«Echte» Schweizer Banken wie die UBS sind weder
Niederlassungen auslédndischer Banken, noch stehen sie zu
mehr als 50% in auslédndischem Eigentum." Diese Ban-
ken senkten ihre ausldndische CHF-Nettoposition zwischen
August 2011 und Februar 2013 um CHF 39 Mrd. (siche
Grafik 5, insbesondere den Knick in der blauen Linie Anfang
2012). Dies entspricht einem direkten Anstieg der CHF-
Positionen von Ausldndern um CHF 39 Mrd.

Diese Banken libernahmen kein CHF-Exposure im eigenen
Namen. Die Zunahme der inlandischen CHF-Position
(griine Linie) glich die Abnahme der auslédndischen CHF-
Position (blaue Linie) aus, so dass die CHF-Gesamtposi-
tion von in Schweizer Eigentum stehenden Banken in der
Schweiz am Ende des untersuchten Zeitraums mehr oder
weniger ebenso hoch war wie vor der Einfithrung des Min-
destkurses. Da sich ihr bilanzielles CHF-Gesamtexposure
nach August 2013 kaum noch veréinderte, ist es unwahr-

11 In dieser Studie sind nur in der Schweiz befindliche Niederlassungen
berlcksichtigt, damit diese Statistiken den Statistiken zu internationalen
Kapitalflissen entsprechen (d. h. diese Studie untersucht nur Banken in der
Kategorie «Erhebungsstufe inlandische Bankstellen» in den Bankenstatistiken der
SNB, was der Definition von Exposures entspricht, wie sie in den standortbezoge-
nen Bankenstatistiken der BIZ erfasst sind).

Grafik b
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scheinlich, dass in Schweizer Eigentum stehende Banken
ein grosses ausserbilanzielles CHF-Exposure aufgebaut
haben.

3.2 CHF-POSITIONEN BEI BANKEN MIT SITZ
AUSSERHALB DER SCHWEIZ

Banken mit Sitz in anderen Lédndern und ohne physische
Prisenz in der Schweiz konnen ebenfalls CHF besitzen
oder schulden. Diese Banken sind nicht in den Schweizer
Bankenstatistiken enthalten. Wenn sie jedoch CHF auf
einem Girokonto bei der SNB haben, fliesst dieses Exposure
in die Bilanz der SNB ein. Wenn die Banken dagegen

ein CHF-Exposure bei einer Schweizer Nichtbank-Gegen-
partei haben, melden sie es ihrer nationalen Behorde,

die diese Daten dann wiederum an die BIZ liefert, so dass
sie in die Bankenstatistiken der BIZ einfliessen. In den
unteren Zeilen von Grafik 2 sind die beiden Arten von Ge-
schiften genannt, an denen relevante CHF-Exposures
beteiligt sind.

3.2.1 SNB-Giroguthaben von Banken mit Sitz

im Ausland

Die SNB nimmt unter den Zentralbanken eine Sonder-
stellung ein, weil sie Banken mit Sitz im Ausland die
Teilnahme an ihrem Reposystem erlaubt.'? Daher kdnnen
auch Banken ohne Sitz in der Schweiz ein Girokonto

bei der SNB haben, selbst wenn sie keine Niederlassung
in der Schweiz unterhalten. Grafik 6 zeigt die Bewegun-
gen von Giroguthaben bei der SNB fiir Banken, die ihren
Sitz im Ausland haben und daher nicht in der Schweiz
registriert sind. Diese Banken sind nicht in den Schweizer
Bankenstatistiken enthalten. Informationen zu ihren SNB-
Giroguthaben finden sich jedoch in der Bilanz der SNB.

12 Fur eine Beschreibung siehe z. B. Auer und Kraenzlin (2011) und Auer et al.
(2012).

Grafik 6
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Die Zunahme dieser Guthaben war relativ gesehen zwar
ausgeprigt, doch die Gesamtzunahme war gering. Von
August 2011 bis Februar 2013 erhohten sich die Girogut-
haben von Banken mit Sitz im Ausland bei der SNB

um CHF 9 Mrd. Durch die Nutzung von SNB-Girokonten
durch Banken mit Sitz im Ausland wuchsen die CHF-
Positionen von Auslédndern somit um CHF 9 Mrd. Ein aus-
gleichender Faktor war, dass Schweizer Haushalte und
Unternehmen in CHF denominierte Konten bei diesen Ban-
ken mit Sitz im Ausland haben konnten.

3.2.2 In CHF denominierte Konten des inldndischen
Nichtbanken-Privatsektors bei Banken mit Sitz im
Ausland

Es gibt eine weitere Mdglichkeit, wie Inldnder und Aus-
lander iiber Banken interagieren konnen. International
tatige Schweizer Unternehmen haben in der Regel auch
Konten bei Nichtschweizer Banken, und einige dieser
Konten sind in CHF denominiert.

Von August 2011 bis Februar 2013 fielen die Nettoforde-
rungen von Banken mit Sitz ausserhalb der Schweiz
gegeniiber Schweizer Nichtbanken um CHF 5 Mrd., was
bedeutet, dass die Nettoposition von Ausldndern in der
obigen Analyse um diesen Betrag {iberzeichnet ist. Solche
CHF-Positionen von Banken mit Sitz ausserhalb der
Schweiz gegeniiber Schweizer Unternehmen und Privat-
kunden sind in den standortbezogenen Bankenstatistiken
der BIZ erkennbar (unter «External positions of reporting
banks vis-a-vis individual countries — vis-a-vis the non-
bank private sector»). Grafik 7 zeigt die Entwicklung die-
ses Exposures.

Abschnitte 3.1.1, 3.1.2 und 3.2.1 zeigen, dass sich CHF-
Positionen von Ausldndern um CHF 78 Mrd. iiber aus-
landische Niederlassungen, um CHF 11 Mrd. iiber in aus-
landischem Eigentum stehende Banken und um weitere
CHF 9 Mrd. iiber den Einsatz von Girokonten durch Ban-

Grafik 7
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ken mit Sitz im Ausland erhdht haben. Die resultierende
Gesamtzunahme der CHF-Positionen von Ausldndern
iiber in ausldndischem Eigentum stehende Banken muss
jedoch um die in Grafik 7 gezeigten CHF 5 Mrd. nach
unten korrigiert werden, weil diese in ausldndischem
Eigentum stehenden Banken manchmal im Namen ihrer
Schweizer Gegenparteien handelten.

Diese Berechnung zeigt, wie komplex es ist festzulegen,
welche Positionen in einer Welt mit internationalen
Banken und international titigen Nichtbankunternehmen
letztlich auslidndisch sind.

3.3 WEITERE CHF-POSITIONEN VON AUSLANDERN,
DIE NICHT IN DEN BILANZEN VON BANKEN SICHT-
BAR SIND

Nicht alle Erhéhungen der CHF-Positionen von Aus-
landern sind in den Bilanzen von Banken sichtbar. Wenn
beispielsweise ein Ausldnder EUR bei der SNB in CHF
umtauscht, diese CHF dann aber zum Kauf einer Ferien-
wohnung verwendet, die vorher einem Inldnder gehorte,
ist diese Erhohung der CHF-Position von Auslédndern nicht
in der Bilanz einer Bank sichtbar.

Wenn Ausliander Schweizer Vermogenswerte kaufen, flihrt
dies dazu, dass Inldnder mehr CHF auf Bankkonten haben.
In einer Analyse, die sich auf Bankenstatistiken beschrénkt,
wiirden solche Geschéfte daher zu dem Fehlschluss fithren,
dass die Gegenparteien der SNB-Intervention Inldnder sind.

Statistiken zum Eigentum von Auslédndern an Schweizer
Aktien und Anleihen finden sich im ausfiihrlichen jahr-
lichen Bericht der SNB zu den Schweizer Banken (siche
z.B. Schweizerische Nationalbank (2013a)). Dieser
Datenbestand enthélt Informationen zu den Wertschriften-
bestéinden in Bankdepots, aufgeschliisselt nach Domi-

zil des Depotinhabers, wobei auch angegeben ist, was
flir Arten von Wertschriften Ausldndern gehoren.

Die Analyse von Daten zum Eigentum von Auslédndern an
Schweizer Vermogenswerten dokumentiert, dass das

von Auslidndern auf diese Arten kumulierte CHF-Exposure
um CHF 42 Mrd. anstieg. Von August 2011 bis Februar
2013 erhohten Ausldnder ihre Bestdnde an von Nichtbanken
vergebenen CHF-Schuldtiteln um CHF 4 Mrd. und in-
vestierten rund CHF 20 Mrd. im Schweizer Aktienmarkt.
Uberdies erhohten sie ihr effektives CHF-Exposure um
weitere CHF 18 Mrd. iiber in der Schweiz ansissige Ban-
ken, die sich in auslandischem Besitz befinden.

Auslénder erhohten ihre Bestédnde an von Schweizer Nicht-
banken vergebenen und in CHF denominierten Schuld-
titeln um CHF 4 Mrd. Von dieser Summe kauften Ausldander
Schweizer Schuldtitel der 6ffentlichen Hand im Wert von
rund CHF 2 Mrd. und erh6hten ihr Eigentum an anderen von
Inlédndern vergebenen und in CHF denominierten Schuld-
produkten um CHF 2 Mrd. Die CHF-Position von Auslén-
dern liber Schweizer Treuhdnder verdnderte sich dagegen
kaum.
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Auslander kauften Schweizer Aktien im Wert von etwa
CHF 20 Mrd. Der ausfiihrliche jéhrliche Bericht der SNB
zu den Schweizer Banken (siche Schweizerische Natio-
nalbank (2013a)) enthilt Angaben zu den Wertschriften-
bestdnden in Bankdepots, aufgeschliisselt nach Domizil

des Depotinhabers. Der Gesamtwert der schweizerischen
Aktien in den Portfolios von Ausldndern stieg von

CHF 485 Mrd. im August 2011 auf CHF 650 Mrd. im Feb-
ruar 2013. Der grosste Teil dieser Zunahme geht jedoch
auf Bewertungsgewinne und nicht auf Neukéufe zuriick,
denn der marktbreite Schweizer Aktienindex (der Expan-
ded SMI) stieg in diesem Zeitraum um 40%. Durch Beriick-
sichtigung solcher Bewertungseffekte ist es moglich, die
Nettokdufe von Aktien durch Ausldnder zu schitzen. Von
August 2011 bis Februar 2013 stieg der Eigentumsanteil
von Auslédndern am Schweizer Aktienmarkt schrittweise von
58,5% auf 60,8%. Beriicksichtigt man, wie genau dieser
Anstieg des ausldandischen Eigentumsanteils zustande kam
und wie hoch jeweils die Aktienkurse waren, gelangt man
zu dem Schluss, dass Ausldander Neugelder in Hohe von
CHF 20 Mrd. im Schweizer Aktienmarkt investiert haben.

Ausserdem wurden weitere CHF 18 Mrd. im Inland
durch in ausldndischem Eigentum stehende Banken

in der Schweiz kumuliert. Wie in Abschnitt 3.1.2 gezeigt,
kumulierten Banken, die sich in der Schweiz befinden,
aber ausliandischen Eigentlimern gehoren, ein CHF-Expo-
sure in Hohe von CHF 18 Mrd. Da diese CHF 18 Mrd.
Ausldndern gehoren, erhdhen sie deren CHF-Exposure
und zéhlen daher als Vermogenswerte im Eigentum von
Auslandern.

Zwei weitere plausible zusétzliche Quellen fiir CHF-Posi-
tionen von Auslédndern sind Erh6hungen der CHF-Bar-
bestdnde von Auslidndern (zu denen es keine Daten gibt)
und Investitionen in Schweizer Immobilien.

Das Datenmaterial zu Immobilienkdufen von Auslédndern
ist spérlich, doch dem Vernehmen nach wurde ein gewisser
Teil der erhohten Nachfrage nach CHF auf diesem Weg
gedeckt. Allerdings ist zu beachten, dass Auslédnder, wenn
sie Schweizer Immobilien zu Anlagezwecken halten, da-
zu meist in borsenkotierte Immobilienunternehmen inves-
tieren. Informationen hierzu sind daher in den nach Do-
mizil des Depotinhabers aufgeschliisselten Daten zu den
Wertschriftenbestinden in Bankdepots enthalten (und
die entsprechenden Investitionen sind somit bereits in der
obengenannten Zahl von CHF 20 Mrd. fiir den Kauf von
Schweizer Aktien enthalten).

In Bezug auf direkte Immobilienkdufe gelangt Credit Suisse
(2014) zu dem Schluss, dass sich Kéufe und Verkaufe
von Ferienwohnungen durch Ausldnder 2011 und 2012
die Waage gehalten haben. Dieselbe Studie bestitigt,
basierend auf Wiiest und Partner (2014), dass rund 10%
der Verkédufe gewerblicher Immobilien auf Auslédnder
entfielen.
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Gesamte CHF-Positionen
von Auslandern und
Vergleich mit den Devisen-
reserven der SNB

In welcher Relation stehen die CHF-Positionen von Aus-
landern zu Bewegungen der Devisenreserven der SNB?
Insgesamt erhdhte sich das Exposure von Ausldndern um
CHF 174 Mrd., wovon CHF 132 Mrd. in den Bilanzen
von Banken erfasst sind, wéhrend die tibrigen CHF 42 Mrd.
iiber den Kauf von Schweizer Wertschriften oder liber das
Eigentum an Schweizer Unternehmen kumuliert wurden.

Grafik 8 zeigt die kumulierten Verdnderungen der CHF-
Positionen von In- und Auslédndern seit dem 1. August 2011
und vergleicht diese Verdnderungen mit den kumulier-

ten Verdnderungen der Devisenreserven der SNB im selben
Zeitraum. Die blaue Linie in Grafik 8 steht fiir die bilan-
zielle CHF-Nettogesamtposition von Ausldndern gegeniiber
dem privaten Schweizer Bankensystem, die sich um
CHF 128 Mrd. erhohte (CHF 78 Mrd. tiber Niederlassun-
gen auslidndischer Banken, CHF 11 Mrd. iiber in aus-
landischem Eigentum stehende Banken und CHF 39 Mrd.
iiber in Schweizer Eigentum stehende Banken).

Der gesamte bilanzielle Anstieg der CHF-Positionen von
Ausléndern seit August 2011 belduft sich auf CHF 137 Mrd.,
da weitere CHF 9 Mrd. von Banken mit Sitz im Ausland
direkt auf Girokonten bei der SNB hinterlegt wurden. Von
diesen CHF 137 Mrd. sind die in Abschnitt 3.2.2 ermittel-

Grafik 8

KUMULATIVE VERANDERUNGEN DER
CHF-POSITIONEN UND DER SNB-DEVISENRESERVEN
SEIT JULI 2011
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ten CHF 5 Mrd. abzuzichen, was zu einem kumulierten
Gesamtexposure von CHF 132 Mrd. {iber den unter-
suchten Zeithorizont fiihrt (siehe auch Grafik 2 fiir einen
Uberblick).

Die griine Linie zeigt ausserdem die weiteren Nettoinves-
titionen von Auslédndern in Hohe von CHF 42 Mrd. {iber
den Kauf von Schweizer Vermogenswerten oder {iber die
Kumulierung von CHF-Positionen durch in ausléndi-
schem Eigentum stehende Banken (siehe Abschnitt 3.3).

Insgesamt wurde daher im untersuchten Zeitraum

ein grosser Teil der Deviseninterventionen der SNB von
Ausléndern absorbiert. Die Devisenreserven der SNB
erhohten sich zwischen August 2011 und Ende Februar
2013 um CHF 250 Mrd. Aufgrund von Bewertungseffek-
ten und wegen der von der SNB im Jahr 2011 abgeschlos-
senen Devisenswapabkommen entspricht dieser Betrag
von CHF 250 Mrd. den Deviseninterventionen der SNB
allerdings nur sehr ungenau. Die SNB intervenierte an
den Devisenmarkten mit dem Kauf von Devisenreserven,
deren Wert sich 2011 auf CHF 17,8 Mrd. und 2012 auf
CHF 188 Mrd. belief. Da die SNB den genauen Zeitpunkt
dieser Interventionen nicht veroffentlicht, zeigt Grafik 8
die Entwicklung der Devisenbestinde der SNB stellvertre-
tend fiir die zugrunde liegenden Interventionen.'?

Zudem muss daran erinnert werden, dass die Ergebnisse
dieser Studie nur einen spezifischen Zeitraum betreffen
und keineswegs darauf hindeuten, dass der Aufwertungs-
druck, den der CHF in den letzten Jahren verzeichnete,
ausschliesslich auf den internationalen Kapitalfluss in eine
sichere Wihrung zuriickzufiihren sei. Bei einer ldnger-
fristigen Betrachtung war ein mindestens ebenso wichtiger
Faktor die sinkende Risikobereitschaft der Inldnder, die
sie veranlasste, das Investieren im Ausland einzustellen und
in einigen Féllen sogar ihre Mittel in die Schweiz zuriick-
zufiihren. '

13 Zu beachten ist, dass die Entwicklung der Devisenreserven der SNB die
Entwicklung der TARGET2-Ungleichgewichte im Euroraum widerspiegelt,

die auf einen ahnlichen Kapitalfluss in als sicher erachtete Lander des Euro-
raums zurlckzuflhren war (siehe Auer (2014)).

14 Siehe Yesin (2015) und auch Auer und Tille (2015), die dokumentieren,
wie sich die Schweizer Kapitalbilanz seit den frihen 2000er-Jahren durch die
Kapitalstrome in das Schweizer Bankensystem entwickelt hat.
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Fazit

Diese Studie analysiert die Nachfrage nach CHF von
ausserhalb der Schweiz auf dem Hohepunkt der Staats-
schuldenkrise im Euroraum. Thre drei wichtigsten Ergeb-
nisse lauten: (i) Auslédnder waren im untersuchten Zeit-
raum eine bedeutende Gegenpartei der Interventionen der
SNB; (ii) obwohl Guthaben bei in Schweizer Eigentum
stehenden Banken ebenfalls stark anstiegen, wurden subs-
tanzielle CHF-Positionen von Auslédndern {iber Banken
kumuliert, die sich physisch in der Schweiz, jedoch in aus-
landischem Besitz befinden; und (iii) die Zufliisse, die
Niederlassungen auslédndischer Banken erhielten, wurden
direkt auf Girokonten bei der SNB hinterlegt.

Eine wichtige Implikation dieser Ergebnisse betrifft die
Wechselwirkung zwischen internationalen Safe-Haven-
Fliissen und der Finanzstabilitdt in der Schweiz oder,
genauer, die Frage, ob eine pltzliche Umkehr der Safe-
Haven-Fliisse zu finanzieller Instabilitét in der Schweiz
fiihren und daher geldpolitische Massnahmen erfordern
wiirde.

Beachtung verdient insbesondere der Zufluss von

CHF 78 Mrd. aus dem Ausland in Niederlassungen auslén-
discher Banken. Schliesslich hat dieser Zufluss dazu
gefiihrt, dass sich die Bilanzvolumen dieser Niederlassun-
gen fast verflinffacht haben: Anfang 2010 beliefen sie

sich auf insgesamt lediglich CHF 21 Mrd., stiegen dann
aber bis Ende Februar 2013 auf CHF 103 Mrd.

Dies sind atemberaubende Summen, doch die Ergebnisse
der Studie deuten darauf hin, dass sich das damit ver-
bundene Risiko fiir die Finanzstabilitdt wohl in Grenzen
hilt. Dies liegt daran, dass auslédndische Niederlassungen
alle ihnen zufliessenden Gelder direkt auf ihren Girokonten
bei der SNB hinterlegten. Sie weiteten ihre Kreditaktivi-
tat im Inland nicht aus, so dass sie keine Restlaufzeiten ver-
anderten oder andere Exposures schufen. Da diese Gelder
auf Girokonten bei der SNB hinterlegt sind, kann bei einer
Umkehr der Safe-Haven-Fliisse sofort darauf zugegriffen
werden.!’

15 Diese Diskussion betrifft nur die direkten Effekte einer Umkehr von Safe-
Haven-Flussen. Ein weiterer, indirekter Effekt ist, dass der CHF bei ricklaufigen
Safe-Haven-FlUssen stark an Wert verlieren wirde, so dass moglicherweise
héhere Zinsen notig wéren, um die Preisstabilitat zu gewéhrleisten. Der Bericht
zur Finanzstabilitét 2074 der SNB (siehe Schweizerische Nationalbank (2014))
erortert die Auswirkungen einer solchen Zinsanhebung auf die Finanzstabilitat
und gelangt zu dem Schluss, dass sie fur im Inland tatige Banken zu erheblichen
Verlusten flihren konnte.
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An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 18. Juni belésst die SNB das
Zielband fiir den 3M-Libor bei —1,25% bis —0,25% und den Zins auf Sichtein-
lagen bei der SNB bei—0,75%. Der Negativzins trdgt dazu bei, Anlagen in
Franken weniger attraktiv zu machen. Aus Sicht der SNB ist der Franken deut-
lich tiberbewertet. Die SNB bekriftigt, dass sie der Wechselkurssituation
und deren Einfluss auf Inflation und Wirtschaftsentwicklung Rechnung tragt.
Sie bleibe deshalb bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv, um die monetiren
Bedingungen zu beeinflussen.

Am 22. April reduziert die SNB den Kreis der nicht dem Negativzins unterstell-
ten Inhaber von SNB-Girokonten. Damit unterliegen nur noch die Girokon-

ten der zentralen Bundesverwaltung und der Ausgleichsfonds AHV/IV/EO nicht
dem Negativzins.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 19. Mérz belésst die SNB das
Zielband fiir den 3M-Libor bei —1,25% bis —0,25%. Der Zins auf Sichteinlagen
bei der SNB bleibt bei —0,75% und die Freibetridge bleiben unveréndert. Der
Negativzins tragt dazu bei, Anlagen in Franken weniger attraktiv zu machen.
Aus Sicht der SNB ist der Franken insgesamt deutlich iiberbewertet und sollte
sich liber die Zeit weiter abschwéchen. Die SNB bekriftigt, dass sie der Wechsel-
kurssituation und deren Einfluss auf Inflation und Wirtschaftsentwicklung
weiterhin Rechnung trégt. Sie bleibe deshalb bei Bedarf am Devisenmarkt
aktiv, um die monetdren Rahmenbedingungen zu beeinflussen.

Am 15. Januar hebt die SNB den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro auf.
Zugleich senkt sie den Zins auf Sichteinlagen bei der SNB, die einen bestimm-
ten Freibetrag libersteigen, per 22. Januar 2015 um 0,5 Prozentpunkte auf
—0,75%. Das Zielband fiir den 3M-Libor betrdgt neu —1,25% bis —0,25% (bis-
her: —0,75% bis 0,25%). Die Senkung der Zinsen soll dazu beitragen, dass

die Aufhebung des Mindestkurses nicht zu einer unangemessenen Straffung
der monetidren Rahmenbedingungen fithrt. Die SNB unterstreicht, sie werde
auch kiinftig der Wechselkurssituation Rechnung tragen. Sie bleibe deshalb bei
Bedarf am Devisenmarkt aktiv.

Am 18. Dezember kiindigt die SNB an, sie werde Sichteinlagen bei der SNB ab
dem 22. Januar 2015 mit einem Zins in Hohe von —0,25% belasten. Der Negativ-
zins soll auf Guthaben erhoben werden, die einen bestimmten Freibetrag iiber-
steigen. Die SNB strebt damit an, dass der 3M-Libor in den negativen Bereich
fallt. Das Zielband fiir den 3M-Libor betrdgt neu —0,75% bis 0,25% (bisher
0%—0,25%). Die Einfiihrung von Negativzinsen macht das Halten von Franken-
anlagen weniger attraktiv und unterstiitzt damit den Mindestkurs.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 11. Dezember bekréftigt die
SNB, dass sie unverdndert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro festhélt.
Die SNB wird den Mindestkurs weiterhin mit aller Konsequenz durchsetzen.
Zu diesem Zweck ist sie bereit, unbeschriankt Devisen zu kaufen und bei Bedarf
unverziiglich weitere Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir den 3M-
Libor bleibt unveridndert bei 0%—0,25%. Aus Sicht der SNB haben die Defla-
tionsrisiken nochmals zugenommen und der Franken ist nach wie vor hoch
bewertet. Bei einem 3M-Libor von null bleibt der Mindestkurs das zentrale Inst-
rument, um eine unerwiinschte Verscharfung der monetiaren Rahmenbedingun-
gen zu verhindern.
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